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New Economy - neuer Kapitalismus? 


Zunehmende Arbeitslosigkeit und geringe 
gesamtwirtschaftliche 
wächse galten bis Mitte der neunziger 
Jahre in weiten Kreisen als das unaus- 
weichliche Schicksal entwickelter kapitalis- 
tischer Industriegesellschaften. Doch dann 
wurden die ersten Konturen des langan- 
haltenden Wirtschaftsaufschwungs in den 
USA sichtbar: das explosionsartige Wachs- 
tum des Internets, unglaubliche Kursstei- 
gerungen der Aktien junger, in irgendeiner 
Form mit den Informationstechnologien 
verbundener Unternehmen - selbst wenn 
sie nur Verluste vorzuweisen hatten -, eine 


Produktivitätszu- 


sinkende Arbeitslosenquote, hohe Pro- 
duktivitätssteigerungen und schließlich 
sogar steigende Reallöhne am untersten 
Ende der Einkommensskala. Kein Wunder 
also, dass nahezu jede öffentliche Debatte 
oder wissenschaftliche Veröffentlichung 
über die deutsche Wirtschafts- und Ar- 
beitsmarktpolitik Hinweise auf die Erfolge 
der US-amerikanischen Wirtschaft ein- 
schloss. Es dauerte nicht lange, da war 
auch ein Name für dieses wundersame 
Entkommen aus dem bislang scheinbar 
vorgezeichneten Schicksal einer stagnie- 
renden Wirtschaft gefunden: „New Eco- 
nomy“. Die alten Gesetzmäßigkeiten und 
Tendenzen des bisherigen Kapitalismus 
seien überholt, stattdessen würden neue 
Zusammenhänge gelten, die hohe Wachs- 
tumsraten, Vollbeschäftigung und in man- 
chen Visionen sogar die Überwindung des 
Konjunkturzyklus ermöglichen 
Von den Arbeitskräften wäre aber eine 


sollten. 


höhere Flexibilität erfordert, staatliche Re- 
gulierungen, sozialstaatliche Sicherungs- 
systeme und starke Gewerkschaften wären 
deshalb in der neuen Zeit eher Störfakto- 
ren. 

Der Begriff New Economy wurde schnell 
ins wirtschaftspolitische Vokabular aufge- 
nommen, und nicht nur konservative 
Kräfte empfahlen den europäischen Ge- 
sellschaften die Orientierung am amerika- 
nischen Vorbild. So verkündeten Regie- 
rungschefs, die sich selbst als progressiv 
bezeichnen, in der Abschlusserklärung der 
Konferenz Modernes Regieren für das 
XXI. Jahrhundert im Juni 2000 in Berlin: 
„Die neue Wirtschaft, die den Globus mit 
rasender Geschwindigkeit erobert, führt zu 
beispiellosem Wohlstand. Wir glauben, 
dass Wirtschaftswandel und innovative 
Technologien neue Arbeitsmethoden er- 
schließen und dass neue Märkte dem Ein- 
zelnen mehr Gestaltungsmöglichkeiten 
verschaffen und demokratisch angelegt 
werden können“. 

Die Karriere eines Begriffs hängt häufig 
nicht nur davon ab, dass er in die Zeit 
passt, sondern auch davon, dass er inhalt- 
lich mit vielfältigen Bedeutungen gefüllt 
werden kann. Im Fall der New Economy 
lassen sich mindestens fünf verschiedene 
Bedeutungsebenen identifizieren: 

(1) Als Branchenzuordnung sind damit 
jene Wirtschaftszweige gemeint, in denen 
die auf das Internet bezogenen Informati- 
onstechnologien entwickelt, hergestellt 
und angewendet werden. 
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(2) Auf einer makroökonomischen Ebene 
wird damit ein Zusammenhang zwischen 
dem zunehmenden Einsatz dieser Infor- 
mationstechnologien, daraus resultieren- 
den Produktivitätssteigerungen und einem 
davon getragenen, dauerhaft hohen und 
zugleich inflationsneutralen Wirtschafts- 
wachstum angesprochen. 

(3) Auf den Kapitalmarkt bezogen, wird 
auf einen neuen Typ von Unternehmen 
hingewiesen, die meist in jüngster Zeit ge- 
gründet, schnell und unter hohem Risiko 
wachsen, sich vornehmlich auf „neuen 
Märkten“ finanzieren und deren Unter- 
nehmensbewertung sich klassischen Kate- 
gorien entziehen würde. 

(4) Hinsichtlich des Arbeitsmarktes wer- 
den neue Entlohnungs- und Arbeitsfor- 
men betont, insbesondere die zunehmende 
Bedeutung von Aktienoptionen für qua- 
lifizierte Mitarbeiter, projektbezogenes Ar- 
beiten und externen Qualifikationserwerb. 
(5) Als Gesellschaftsformation wird mit 
New Economy die zunehmende Bedeu- 
tung von Wissen und Informationen für 
die Produktion, die Vormacht der Kapı- 
talmärkte und die Deregulierung ökono- 
mischer Verhältnisse verstanden. 
Befürworter wie Kritiker der Behauptung, 
ein neues Zeitalter kapitalistischer Ent- 
wicklung sei angebrochen, stützen sich 
auf eine oder mehrere der genannten Be- 
deutungsebenen, die ihrerseits eine Mixtur 
unterschiedlicher Thesen darstellen. Dabei 
gilt weithin als unbestritten, dass eine 
neue informationstechnologische Branche 
(kurz: IT-Branche) entstanden ist, für die 
vor allem zwei Faktoren zentral sind. Ers- 
tens die kontinuierliche und schnell stei- 
gende Leistungsfähigkeit mikroelektroni- 
scher Komponenten. Die sinkenden Kos- 
ten für Informationsverarbeitung und 
-übertragung haben eine anhaltende Aus- 
dehnung der technischen Möglichkeiten 
zur Folge gehabt. In der Folge verkürzte 


sich der Lebenszyklus der Produkte und 
der Prozesstechnologien. Zweitens wurde 
die Entwicklung der IT-Branche durch 
Netzwerk-Externalitäten vorangetrieben, 
da der Nutzen eines Netzwerks (bzw. ei- 
ner Software) mit jeder weiteren Nutzerin 
steigt (genauso wie der Nutzen des Tele- 
fonnetzes mit der Anzahl der Anschlüsse 
zunimmt). Daraus folgt eine scharfe Kon- 
kurrenz um die Schaffung des grössten 
Netzes bzw. um die Standards für die 
Software und die Übertragungsprotokolle 
innerhalb der Netze, da den Gewinnern 
hohe Monopolgewinne winken. 

Kontrovers ist dagegen, was daraus folgt, 
insbesondere, ob diese Branchenkonjunk- 
tur mit ihren Auswirkungen auf Finanz- 
und Arbeitsmärkte die bisherige Funkti- 
onsweise des Kapitalismus auf den Kopf 
stellt. Die Versprechungen, die von den 
Propagandisten der New Economy ge 
macht werden, sind weitreichend, aber bei 
näherem Hinsehen nicht besonders neu. 
Auch für die anbrechende „Dienstlei- 
stungs-“ oder - etwas später - „Informati- 
onsgesellschaft“ wurden seit mindestens 
drei Jahrzehnten ähnliche 
Wunderdinge angekündigt: die endgültige 
Überwindung von Klassengegensätzen, 
von betrieblichen Hierarchien, von Krisen 


bereits 


und von Verteilungsungerechtigkeiten, die 
als typisch für kapitalistische In- 
dustriegesellschaften gegolten hatten. 

Die neueste Version der Hoffnung auf ein 
„goldenes Zeitalter“ ist zunächst für ihren 
Paradefall USA zu überprüfen. Gibt es 
dort tatsächlich einen schlüssigen Zu- 
sammenhang zwischen den eingangs ge- 
nannten Phänomenen der Expansion des 
IT-Sektors, wachsender Produktivität und 
steigendem Wohlstand? Weiterhin ist zu 
fragen, inwiefern in den USA, u.a. wegen 
ihrer einzigartigen Position in der Welt- 
wirtschaft, eine singuläre Entwicklung 
stattfindet, deren Eigenheiten auf andere 
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Länder kaum zu übertragen sind; außer- 
dem, wie sich Wandlungsprozesse, die in 
modifizierter Form dennoch auch in an- 
deren Ökonomien stattfinden, auf deren 
langfristige Stabilität auswirken. 

Lange galt für die USA das Diktum, 
Computer seien überall zu finden, außer 
in den Produktivitätsstatistiken. Erst in 
den letzten Jahren weisen die Produktivi- 
tätsstatistiken Wachstumsraten auf, die an 
die sechziger Jahre anknüpfen. Inwieweit 
diese offiziellen Produktivitätsstatistiken 
die tatsächliche Entwicklung widerspie- 
geln, bleibt aber, wie der Beitrag von 
Christoph Scherrer zeigt, angesichts er- 
heblicher Messprobleme ungewiss. Zudem 
ist noch nicht hinreichend untersucht 
worden, ob neben der informations- 
technischen Revolution nicht auch andere 
Faktoren die Produktivitätszuwächse er- 
möglichten, wie Wirt- 
schaftswachstum selbst und andererseits 


einerseits das 


die Einführung eines „schlanken“ Mana- 
gements und die Verlagerung von arbeits- 
intensiven Produktionsschritten. Diese 
unsichere Datenlage lässt auch Zweifel an 
der makroökonomischen These einer New 
Economy aufkommen, deren Kern darauf 
beruht, dass ein höheres inflationsneutra- 
les Wirtschaftswachstum aufgrund gestie- 
gener Produktivitätszuwächse ermöglicht 
worden sei. 

Interessanterweise wird allerdings die The- 
se von einer New Economy auch von Au- 
toren vertreten, die weder zum 
Mainstream gehören noch - wie die Ver- 
treter der Clinton-Regierung - ein unmit- 
telbar politisches Interesse an dieser These 
hatten. Für Manuel Castells und, in abge- 
schwächter Form, auch für Robert Boyer 
lassen sich in der New Economy nämlich 
Anzeichen für ein neues Akkumulations- 
regime finden. Die regulationstheoretisch 
inspirierte Deutung der New Economy 
läuft zum Teil auf eine Revision vertrauter 


makroökonomischer Annahmen hinaus. 
Trotz einer zunehmenden Lohnspreizung 
müsse es beispielsweise nicht zu einer sin- 
kenden effektiven Nachfrage kommen, 
wenn die Einkommenseffekte, die aus 
steigenden Wertpapierpreisen resultieren, 
genügend stark sind. Die New Economy 
demnach ein finanzgetriebenes 
Wachstumsmodell, in dem die Regulation 
der Löhne der Regulation des Vermö- 
gensmarktes konsequent untergeordnet 
wird, wobei die Geldpolitik sich nicht 
mehr primär auf die Inflationsbekämp- 
fung, sondern auf die Stabilisierung der 
Aktienkurse richtet. 

Die von Scherrer vorgenommene Über- 
prüfung der Kausalzusammenhänge im 
regulationstheoretischen Modell der New 
Economy wirft Zweifel an deren zwingen- 
dem Charakter auf. Somit stellt sich die 
Frage, ob nicht alternative Erklärungen für 
den langanhaltenden Wirtschaftsauf- 
schwung unter der Clinton-Regierung zu- 
treffender sind. Ausgeblendet werden in 
Boyers Modell eines finanzgetriebenen 
Akkumulationsregimes vor allem die in- 
ternationalen Asymmetrien und Verflech- 
tungen. Der US-amerikanische Boom lässt 
sich jedoch nicht erklären, ohne die be- 
sondere Rolle des US-Dollars und die Be- 
deutung der internationalen Kapitalströme 
zu berücksichtigen, wie sowohl Scherrer 
als auch Trevor Evans in ihren Beiträgen 
unterstreichen. Evans sieht gerade darin 
die Achillesferse des US-amerikanischen 


Booms. Er weist vor allem auf die Bedeu- 


wäre 


tung der enormen Verschuldung sowohl 
der privaten Haushalte, wie auch der Un- 
ternehmen hin, die erheblich zum Wachs- 
tum des Konsums und der Investitionen 
beigetragen hat. Die Kreditausweitung 
lässt sich jedoch nicht unbegrenzt fortset- 
zen. Das Wachstum der privaten Ver- 
schuldung basierte ebenso wie der steile 
Anstieg der Aktienkurse auf dem kontinu- 
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ierlichen Zufluss von Kapital aus dem 
Ausland. In dem Moment, in dem das 
Vertrauen der Investoren in den Dollar 
brüchig wird und die amerikanische No- 
tenbank gezwungen ist, die Zinsen zu er- 
höhen, um den Dollarkurs zu verteidigen, 
ist das Ende des außergewöhnlichen 
Wachstums programmiert. Dass die New 
Economy keineswegs das Ende der Kon- 
junkturzyklen bedeutet, ist ja inzwischen 
auch tatsächlich deutlich geworden. 

Thomas Sablowski und Joachim Rupp 
untersuchen in ihrem Beitrag die Ursa- 
chen und die Konsequenzen der zuneh- 
menden Kapitalmarktorientierung von 
Unternehmen, mit der der langfristige und 
in den letzten Jahren enorm beschleunigte 
Anstieg der Aktienkurse einherging, der 
als eine tragende Säule der New Economy 
gilt. Sie führen die zunehmende Kapital- 
marktorientierung auf die Strukturverän- 
derungen der Finanzmärkte und auf die 
Übernahmeschlachten zurück, die mit der 
verschärften Weltmarktkonkurrenz infolge 
der Überakkumulation von Kapital zu- 
sammenhängen. Auf der diskursiven Ebe- 
ne ist diese Kapitalmarktorientierung 
durch die Verbreitung des Shareholder- 
Value-Konzepts befördert worden. Am 
deutschen Beispiel skizzieren Sablowski 
und Rupp, wie die gesellschaftliche Auf 
wertung des Kapitalmarktes zu einem po- 
litiichen und institutionellen Umbau 
führt, der jene wiederum verstärkt. Aus 
der zunehmenden Kapitalmarktorientie- 
rung resultieren verschiedene Widersprü- 
che: Erstens führt das Shareholder-Value- 
Konzept zu einer selbstbezüglichen Ren- 
ditespirale, wobei höhere Aktienkurse hö- 
here Gewinnziele bedingen und umge- 
kehrt. Zweitens erzeugt die Kapitalmarkt- 
orientierung einen Widerspruch zwischen 
kurz- und langfristiger Renditeoptimie- 
rung. Dies kann drittens trotz und wegen 
der proklamierten Konzentration auf 


Kernkompetenzen zu einer Aushöhlung 
von Ressourcen und Kompetenzen der 
Unternehmen führen. Schließlich werden 
Unternehmen der Old Economy und der 
New Economy mit zweierlei Maß gemes- 
sen, wobei es zu einer Umverteilung von 
Kapital in Richtung der neuen Märkte 
kommt. In der ganzen Euphorie über die 
Möglichkeiten der New Economy wurde 
übersehen, dass viele Geschäftsmodelle 
nicht tragfähig sind, so dass die New E- 
conomy zum Teil auch als Kapitalver- 
nichtungsmaschine fungiert. 

Ohne Arbeit schnell Geld verdienen - so 
lässt sich die Maxime des Rentiers zu- 
sammenfassen. Die New Economy führt 
vermeintlich dazu, dass auch Lohnabhän- 
gige zu Aktionären werden und Lohnein- 
kommen an Bedeutung verlieren. Jan 
Priewe unterzieht diese Vorstellung einer 
kritischen Überprüfung. Wenn dem tat- 
sächlich so sein sollte, würde die Instabili- 
tät und Krisenhaftigkeit der Wirtschaft 
zunehmen, da die Ankerfunktion des 
Lohnes verloren ginge und die effektive 
Nachfrage zunehmend von der volatilen 
Aktienkursentwicklung abhängig würde. 
Allerdings zeigen die empirischen Daten 
auch, dass der Aktienbesitz nach wie vor 
hoch konzentriert ist und dass keineswegs 
alle Arbeitnehmer zu Aktionären werden. 
Insofern ist nicht zu erkennen, dass inzwi- 
schen gegenüber der früheren, beschränk- 
ten „Vermögensbildung in Arbeitnehmer- 
hand“ eine wirklich neue Qualität ent- 
standen wäre. 

Mit dem New Economy-Postulat werden 
weitreichende gesellschaftstheoretische 
Thesen verbunden: Jeremy Rifkin spricht 
vom Verschwinden des Eigentums, Diane 
Coyle von einer „weightless world“. Die 
New Economy gilt als wissensbasierte 
Ökonomie, die auf immaterieller Arbeit 
beruht und im virtuellen Raum stattfin- 
det. Entgegen solchen Vorstellungen zeigt 
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Boy Lüthje am Beispiel des Silicon Valley, 
dass gerade auch die New Economy auf 
einer Basis materieller, industrieller Pro- 
duktion ruht, die sich erheblich von den 
Vorstellungen unterscheidet, die üblicher- 
weise mit der Arbeitswelt der New Eco- 
nomy verbunden werden. Lüthje unter- 
sucht das Produktionsmodell der IT- 
Branche, die sozusagen das Rückgrat der 
Internetökonomie bildet. Dabei zeigt sich, 
dass diese Branche durch eine Kombina- 
tion extrem heterogener, hochsegmentier- 
ter Arbeitsverhältnisse geprägt wird, die 
auf einer internationalen, ethnischen und 
geschlechtsspezifischen Arbeitsteilung be- 
ruht. Im Silicon Valley arbeiten eben 
nicht nur hochbezahlte Software- 
Entwickler, sondern auch zehntausende 
Immigrantinnen in niedrig entlohnten, 
taylorıstisch organisierten Montagejobs. 
Zuweilen herrschen nicht nur hochgradig 
flexibilisierte, sondern auch informalisierte 
Arbeitsbedingungen, die man eher mit der 
„Dritten“ als mit der „Ersten“ Welt ver- 
bindet. Die traditionellen Gewerkschaften 
konnten in der IT-Branche bisher noch 
kaum Fuß fassen, allerdings gibt es, wie 
Lüthje darstellt, 
neue Ansätze der Interessenartikulation 
und der gewerkschaftlichen Organisation. 
„Opas Kino ist tot“ behaupteten west- 
deutsche Jungfilmer vor rund vierzig Jah- 
ren. Dass „Opas Kapitalismus“ das 
Schicksal alles Vergänglichen erlebt habe, 
wurde seither noch sehr viel häufiger be- 
hauptet. Klassengegensätze, Krisen und 
nicht zuletzt Armut in einem gesellschaft- 
lich relevanten Ausmaß - das waren Er- 


inzwischen immerhin 


scheinungen, die im Wirtschaftswunder- 
kapitalismus der Bundesrepublik als Er- 
eignisse aus grauen Vorzeiten galten. Ihren 
Resten, so wurde geglaubt, könne man 
mit staatlichen Interventionen auf ver- 
schiedenen Ebenen endgültig den Garaus 
machen. Der Staat ist seither in Misskredit 


geraten; seit dem Aufstieg des Neolibera- 
lismus werden Wunder eher wieder vom 
Markt erwartet. Das tut jedoch dem 
Glauben keinen Abbruch, unsere Epoche 
befinde sich Lichtjahre entfernt von den 
Analysen, wie sie etwa Karl Marx im Kapı- 
tal vorgenommen hat. Die Beiträge dieses 
Heftes zeigen dagegen, wie aktuell zentrale 
Tendenzen sind, die er dort beschrieben 
hat. Konkurrenz auf dem Weltmarkt, Ü- 
berakkumulation, einschneidende Krisen, 
Druck auf Arbeitsstandards und Löhne - 
all dies gehörte bereits zu „Opas Kapita- 
lismus“ und es findet sich auch in der 
New Economy, nicht auf der strahlenden 
und blendenden Vorderseite, dafür aber 
um so reichlicher auf ihrer eher unschö- 
nen Rückseite. 


Außerhalb des Schwerpunkts erscheint in 
diesem Heft von Oliver Schöller eine Un- 
tersuchung zur Bertelsmann-Stiftung. Ber- 
telsmann ist nicht nur eines der weltweit 
wichtigsten Medienunternehmen, die Ber- 
telsmann-Stiftung ist ein in der breiteren 
Öffentlichkeit zwar nicht sehr bekannter, 
in den verschiedensten politischen Diskur- 
sen dafür aber um so einflußreicherer 
Think Tank, dem in der sozialwissenschaft- 
lichen Literatur bisher noch recht wenig 
Aufmerksamkeit gewidmet wurde. 


An diesem Heft wirkten Thomas 
Sablowski und Christoph Scherrer nicht 
nur mit eigenen Artikeln, sondern auch 
als Gastredakteure mit. Für ihre Unter- 
stützung und ihr Engagement danken wir 
ihnen ganz herzlich. 


Christoph Scherrer 


New Economy: Wachstumsschub 
durch Produktivitätsrevolution? 


Der Begriff New Economy ist ähnlich schillernd wie der Begriff der Moderne. 
Zum ersten Mal ist er mir in einem Aufsatz von Kim Moody begegnet 
(1994/1997), wo er für Deregulierung, schlanke Produktion und vor allem für 
eine ethnisch und nach Geschlecht neu zusammengesetzte Arbeiterschaft 
stand. Allgemeine Bekanntheit hat dieser Begriff durch eine Rede des Vorsit- 
zenden des US-amerikanischen Zentralbankrates, Alan Greenspan, vor dem 
US-amerikanischen Kongress im Juli 1996 erhalten (Greenspan 1996). In die- 
ser Rede begründete Greenspan den Verzicht auf Zinserhöhungen trotz sin- 
kender Arbeitslosigkeit mit dem Hinweis auf hohe Produktivitätszuwächse: 
diese würde Preissteigerungen, die normalerweise mit einem hohen Beschäfti- 
gungsgrad einher gehen, verhindern. Mithin gälte die in den 80er Jahren 
weitverbreitete Annahme nicht mehr, dass die Preisstabilität bei einer Arbeits- 
losenquote von unter sechs Prozent gefährdet sei (NAIRU = non-accelerating 
inflation rate of unemployment). Preisstabilität könnte auch bei einer deut- 
lich geringeren Arbeitslosigkeit gewahrt bleiben. Diese Situation sei neu, des- 
halb sei es berechtigt von einer New Economy zu sprechen. Als Hauptursa- 
che für das Produktivitätswachstum identifizierte Greenspan neben der ver- 
schärften internationalen Konkurrenz vor allem die Technologiesprünge in 
der Informationsbearbeitung. 


„Our nation has been experiencing a higher growth rate of productivity - output per hour 
worked - in recent years. The dramatic improvement in computing power and communication 
and information technology appear to have been a major force behind this beneficial trend“ 
(Greenspan 1998) 

Im Sprachgebrauch wird der Begriff New Economy deshalb häufig auch für 
jene Wirtschaftszweige verwendet, die die auf das Internet bezogenen Infor- 
mationstechnologien entwickeln, herstellen und anwenden (die sogenannte 
Internetökonomie; siehe Zerdick et al. 1999). Für die folgende Diskussion 
werde ich mich an Greenspans makroökonomischer Verwendung des Begrif- 
fes orientieren. Kennzeichnend für die New Economy in diesem Sinne ist, 
dass sie aufgrund hoher Produktivitätszuwächse ein dauerhaft höheres inflati- 
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onsneutrales Wirtschaftswachstum zulässt (vgl. auch Bassanini et al. 2000). 
Inwieweit diese These zutrifft, ist Thema meines Beitrages.! 

Für Greenspans These von der Existenz einer New Economy will ich zu- 
nächst die üblicherweise angeführten Belege vorstellen. So dann werde ich 
die Skeptiker kurz zu Wort kommen lassen, die die angeblichen Produktivi- 
tätszuwächse relativieren. Es folgt eine theoretische Begründung für Green- 
spans These, deren Ursprung in unverdächtiger Ferne zu den an dieser These 
interessierten Gruppen, wie der Clinton-Regierung, der Federal Reserve Board 
und den Wall-Street-Firmen liegt, nämlich in der französischen Regulations- 
theorie.” Abschließend werde ich die empirische Basis für eine solche Deu- 
tung problematisieren und auf einige Trends verweisen, die auf die Vergäng- 
lichkeit und Singularität des derzeitig langanhaltenden Wirtschaftsaufschwun- 
ges in den USA hindeuten. 


Die politische Vorgeschichte der New Economy 


In Deutschland wurde der Begriff New Economy im Gefolge der Diskussio- 
nen um das so genannte Jobwunder in den USA zeitgleich mit dem Begriff 
Shareholder-Kapitalismus in den politischen Wortschatz aufgenommen. Ent- 
sprechend galt er als Kampfbegriff eines trriumphierenden Kapitalismus (siehe 
die Kritik von Altvater und Mahnkopf 2000). Auch in den USA schwingt bei 
der Verwendung des Ausdrucks New Economy ein solcher Triumphalismus 
mit, doch zunächst diente der Begriff im Wahljahr 1996 zur Rechtfertigung 
eines wachstumsfördernden zinspolitischen Kurses der Zentralbank. Nach- 
dem die Zentralbank von Beginn des Jahres 1994 bis zum Frühjahr 1995 die 
Zinsen von drei auf sechs Prozent heraufgesetzt hatte, befürchtete Präsident 
Clinton ein ähnliches Schicksal wie sein Vorgänger zu erleiden, nämlich Op- 
fer eines nicht zuletzt zinspolitisch verlangsamten Wirtschaftswachstums zu 
werden. Bereits im Laufe des Jahres 1995 sprachen sich einige der Demokrati- 
schen Partei verbundene Ökonomen und Bankiers (insbesondere der New 
Yorker Investmentbanker Felix Rohatyn 1995), aber auch einige Industrielle 
für eine zinspolitische Wende aus (Woodward 2000: 150). Deren Argument, 
dass aufgrund des Einsatzes neuer Kommunikationstechnologien und der Er- 
folge des „schlanken Managements“ ein höheres inflationsfreies Wachstum 
möglich wäre, wurde von Präsident Clinton begeistert aufgenommen. Doch 
die zinspolitische Kompetenz lag beim Zentralbankausschuss für Offenmarkt- 
geschäfte (Federal Open Market Committee), der vom Zentralbankvorsitzen- 


1 Ich werde mich deshalb mit der Beschäftigungsseite des langen US-Aufschwunges nur am 
Rande auseinandersetzen. Eine umfassende, interdisziplinäre Analyse des sogenannten Job- 
wunders findet sich bei Lang et al. (1999). 

2 Zu den Klassikern dieser französischen ökonomielastigen Gesellschaftstheorie gehören die 
Werke von Michel Aglietta (1979, 2000), Robert Boyer (1990) und Alain Lipietz (1985). Für 
eine Einführung aus ökonomietheoretischer Sicht siehe Hübner (1989). 
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den Alan Greenspan dominiert wurde. Dieser marktwirtschaftlich orientierte 
Republikaner übernahm erstaunlicherweise das New-Economy-Argument. Ab 
Mitte 1995 senkte der Zentralbankausschuss in kurzer Folge die Zinsen auf 5 
1/4% und beließ sie während des gesamten Wahljahres 1996 auf diesem Ni- 
veau. Damit trug Greenspan nicht nur zum Wahlsieg von Präsident Clinton 
bei, sondern er verhalf auch dem ärmeren Teil der amerikanischen Gesell- 
schaft zu Arbeit und Einkommen. Denn angesichts einer republikanischen 
Mehrheit in beiden Häusern des Kongresses bestand für Präsident Clinton 
keine Möglichkeit, durch Umverteilungspolitik Armut zu bekämpfen. Allein 
durch ein beschleunigtes Wirtschaftswachstum bestand Aussicht, denjenigen 
unter der traditionellen Demokratischen Anhängerschaft zu helfen, deren 
Stellung am Arbeitsmarkt prekär ist. So ist es nicht erstaunlich, dass progres- 
sive Ökonomen wie Barry Bluestone (1999) und Robert Eisner (1998) das 
Argument von der New Economy euphorisch übernehmen, während Anhän- 
ger der NAIRU wie Robert Gordon dem Argument eher skeptisch gegenü- 
berstehen (siehe unten). 


Die These von der New Economy 


Im Kern beinhaltet die These von der New Economy die Behauptung, dass 
sich seit einigen Jahren ein höherer, nicht-inflationärer Wachstumstrend auf- 
grund eines insbesondere den Informationstechnologien geschuldeten höhe- 
ren Produktivitätswachstums abzeichnet. Noch einmal in den Worten des 
Zentralbankchefs Alan Greenspan lautet die These folgendermaßen: 


„Its certainly become increasingly difficult to deny that something profoundly different from 
typical post war business cycle has emerged in recent years. ... Most remarkably, inflation has 
remained subdued in the face of labor markets tighter than we experienced in at least a genera- 
tion... While there are various competing explanations ..., the most compelling appears to be the 
extraordinary surge in technological innovation ... In the early 1990s, ..., those innovations began 
to offer sharply higher prospective returns on investment than had prevailed in earlier decades... 
By 1995, the investment boom had gathered momentum, suggesting that earlier expectations of 
elevated profitability had not been disappointed... Now, five years later, there can be little doubt 
that ... the [productivity] growth rate has continued to rise with scant evidence that it is about 
to crest.” (Greenspan 2000: 2) 

Die These wurde durch den ungewöhnlichen Konjunkturverlauf der US- 
amerikanischen Wirtschaft anscheinend bestätigt. Wie den Schaubildern 1-4 
entnommen werden kann, unterschied sich der Clinton-Aufschwung ab sei- 
nem fünften Jahr signifikant von vorhergehenden Aufschwüngen: die Pro- 
duktivität stieg weiter an, die Inflation nahm ab, die Gewinne gingen nur ge- 
ringfügig zurück und die Reallöhne stiegen. 

Einer der Gründe für die außergewöhnliche Produktivitätssteigerung in einer 
späten Phase des Konjunkturaufschwungs war der rasche Anstieg der infor- 
mationstechnologischen Kapitalintensität, insbesondere der Ausrüstungen für 
die Datenverarbeitung. Der in EDV-Ausrüstungen ausgelegte Teil des Kapital- 
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stocks pro Arbeitsstunde stieg in der Periode von 1991-95 um durchschnittli- 

che 16,3% pro Jahr an und beschleunigte sich in der Periode 1996-99 auf 

33,7%. Der Einsatz von Software nahm ebenfalls rasch zu, wenngleich auch 

nicht ganz so dramatisch. Alle anderen Formen des Kapitalstocks, die im- 

merhin mehr als 95% des gesamten US-amerikanischen Kapitalstocks ausma- 

chen, stiegen in der neunziger Jahren lediglich um ein halbes Prozent pro 

Jahr an (siehe Schaubild 5). Eine Studie von Oliner und Sichel ergab, dass in 

den Jahren 1996-99 die Investitionen in Computerausrüstungen zu 24% zur 

allgemeinen Arbeitsproduktivitätssteigerung beigetragen haben, was um so er- 

staunlicher sei, als der Anteil von Computern am gesamten Kapitalstock 1998 

geringer als 1% gewesen sei (Oliner/Sichel 1999, 2000). Insgesamt soll die ver- 

stärkte Verwendung von Informationstechnologien (Computern, Software und 

Kommunikationsausrüstungen) in der zweiten Hälfte der neunziger Jahre, je 

nach Studie, zwischen 48% und 74% der Beschleunigung der Produktivitäts- 

steigerungen von 1,06 Prozentpunkten erklären können (DOC 2000: 38). 

Wie der US-amerikanische ökonomische Mainstream den langen Konjunk- 

turaufschwung theoretisch zu fassen versucht, hat Barry Bluestone - mit kriti- 

scher Absicht - sehr anschaulich dargestellt (1999). In dieser Erklärung spielt 
die Inflation eine zentrale Rolle. Falls Preissteigerungen zu erwarten sind, 
werden Anleger als Ausgleich für die erwarteten Kaufkraftverluste höhere Zin- 
sen verlangen. Unsicherheit über die künftige Inflationsentwicklung hemmt 
ebenso die Investitionstätigkeit. Ohne die Kenntnis künftiger Preise fällt es 
den Unternehmen schwer, das künftige Produktionsniveau zu planen. Sie 
werden insbesondere aus Angst vor unausgelasteten Kapazitäten langfristige 

Investitionen vermeiden wollen. 

Die einzelnen Bestandteile des neoklassischen Wachstumsmodells fasste Blue- 

stone wie folgt als Syllogismus zusammen: 

(A) Wirtschaftliches Wachstum kann nur durch höhere Investitionen 
beschleunigt werden. 

(B) Höhere Investitionen bedürfen niedriger Zinsen. 

(C) Niedrige Zinsen bedürfen stabiler Preise und vermehrten Sparens. 

(D)Nur wenn Inflationstendenzen unter strikter Kontrolle bleiben und 
eine hohe Sparquote erreicht wird, kann das wirtschaftliche Wachs- 
tum beschleunigt werden. 

Diese logische Schlusskette lässt jedoch eine zentrale Frage offen, nämlich die 

nach der Nachfrageseite. Wenn durch die derart geförderten Investitionen das 

Produktionsvolumen ständig steigt, aber die Nachfrage für die zusätzlichen 

Waren und Dienstleistungen nicht ausreicht, dann erhöhen die Produktivi- 

tätssteigerungen allein die Arbeitslosigkeit und führen zu einer Unterauslas- 

tung der Produktionskapazitäten. 

Diese Argumentationslücke füllt die von Bluestone so titulierte Wall Street 

Wachstumsspirale. Ihr liegt die Annahme zugrunde, dass Inflationsbekämp- 
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fung ein Gefühl von Finanzmarktstabilität vermittelt, das selbst wiederum 
höhere Aktienkurse begünstigt. Diese höheren Aktienkurse vermehren das 
Vermögen der Haushalte und ermutigen sie dadurch zu höheren Ausgaben. 
Auf diese Weise entsteht die Nachfrage für das durch die neuen Investitionen 
zusätzlich entstandene Produktionsvolumen. Und so dreht sich die Wachs- 
tumsspirale auf ein immer höheres Niveau. 

Aus heutiger Sicht scheint dieses Modell - so schreibt Bluestone 1999 - ge- 
nauso funktioniert zu haben, wie es angepriesen wurde. Die Kurse des Dow- 
Jones 30 Industrials stiegen von weniger als 3.800 im Jahre 1994 auf über 
9.000 im Sommer 1998. Diese Kursanstiege erhöhten das Vermögen der 
Haushalte um zwölf Billionen US-Dollar innerhalb von lediglich vier Jahren. 
Jedoch wurde nur ein sehr geringer Teil dieses Vermögenszuwachses tatsäch- 
lich für Waren und Dienstleistungen ausgegeben. Doch selbst wenn dieser 
Teil nicht größer als 4% gewesen wäre, hätte er die jährlichen Konsumausga- 
ben um 120 Mrd. US-Dollar erhöht. Dadurch wäre der Konsum insgesamt 
um 2,1% pro Jahr gestiegen. Wiederum in den Worten von Alan Greenspan: 


„... Our economy is still enjoying a virtuous cycle, in which, in the context of subdued inflation 
and generally supportive credit conditions, rising equity values are providing impetus for spend- 
ing and, in turn, the expansion of output, employment, and productivity-enhancing capital in- 
vestment.“ (Greenspan 1998) 

Bluestones Kritik setzt an den einzelnen Bestandteilen des neoklassischen Syl- 
logismus an, wobei nicht zuletzt seine Skepsis hinsichtlich der Steigerungsfä- 
higkeit der Aktienkurse im Börsenjahr 2000 nachdrücklich bestätigt wurde. 
Gleichwohl unterscheidet er sich selbst von dieser neoklassischen Erklärung 
für den ungewöhnlichen Konjunkturverlauf der USA im wesentlichen nur 
durch die Betonung des Beitrages der informationstechnischen Revolution 
zur gestiegenen Investitionsbereitschaft der Unternehmen. Und mit dieser 
Betonung findet er sich in der Gemeinschaft mit Greenspan wieder. 


Die Überwindung des Computer-Paradox? 


Trotz des imposanten Konjunkturverlaufs der letzten Jahre findet die These 
von einer New Economy nicht unter allen Ökonomen Anhänger. Zum einen 
sehen einige Makroökonomen die höheren Produktivitätsfortschritte umge- 
kehrt als Folge des hohen Wirtschaftswachstums (Solow, zitiert in Uchitelle 
2000a), und dieses führen sie vor allem auf eine wachstumsfördernde Geldpo- 
litik zurück (siehe unten). Zum anderen wird die gegenläufige Produktivitäts- 
entwicklung entweder gänzlich angezweifelt oder als kurzzeitiger „Ausreißer“ 
interpretiert. Die durchschnittliche Produktivitätssteigerung von 2,15% pro 
Jahr im Zeitraum vom 4. Quartal 1995 bis zum 1. Quartal 1999 lag, wie Ro- 
bert Gordon hervorhob (1999a), immer noch unter der durchschnittlichen 
Zuwachsrate von 2,63% im Zeitraum von 1952 bis 1972. Allerdings brachte 
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die weitere Entwicklung des Jahres 1999 die durchschnittliche Produktivitäts- 
steigerung auf 2,82% (4.Quartal 1995 - 4. Quartal 1999; Gordon 2000: Tab. 2). 
Für die Skeptiker gilt das Diktum von Robert Solow: „You can see the com- 
puter age everywhere but in the productivity statistics” (1987: 36). Bis vor 
kurzem bestand nämlich unter den Produktivitätsexperten der Konsens, dass 
die Informationstechnologien ein Produktivitätsparadox aufwerfen würden. 
Die Leistungsfähigkeit dieser Technologien verbessert sich rasch, die Produk- 
tivität ihrer Herstellung ebenso und seit Beginn der achtziger Jahre finden sie 
eine weite Verbreitung, doch in den makroökonomischen Produktivitätssta- 
tistiken fände ihr Einsatz keinen Niederschlag (Blinder/Quandt 1997). Auch 
noch im Jahre 2000 warnen führende Produktivitätsexperten wie Dale Jor- 
genson and Kevin Stiroh vor zu vorschnellen Urteilen: 


„Ihe apparent combination of slow productivity growth and heavy computer-use [in specific 
service industries] remains an important obstacle for new economy proponents who argue that 
the use of information technology is fundamentally changing business practices and raising pro- 
ductivity throughout the U.S. economy.” (Jorgenson/Stiroh 2000: 37) 

Des weiteren erscheint es diesen Autoren wenig plausibel, dass der relativ 
kleine Sektor Informationstechnologien (siehe oben) zu Produktivitätsfort- 
schritten auf breiter Basis geführt hätte. Gemäß den Berechnungen von Ro- 
bert Gordon beschränkten sich hohe Produktivitätszuwächse vornehmlich 
auf diesen Sektor selbst, nämlich jährlich 41,7% vom 4. Quartal 1995 bis 
zum 1. Quartal 1999. Für Investitionsgüter und langlebige Konsumgüter (du- 
rable goods) ohne Computer lag die Produktivitätssteigerung im selben Zeit- 
raum nur bei 1,8%, beim großen Rest der Wirtschaft (nonfarm, nondurables 
private business sector) lediglich bei 1,5% (Gordon 1999a: Tab. 1). Da dieser 
Rest hohe Computer-Investitionen getätigt hat, bleibt für Gordon das Pro- 
duktivitätsparadox bestehen. Allerdings hält er das Paradox für durchaus er- 
klärbar. Zum einen sei die Erfindung des Computers und des Internets weit 
weniger bedeutsam als die zentralen Erfindungen der zweiten industriellen 
Revolution im Zeitraum von 1860 bis 1900 (Elektrizität, Verbrennungsmotor, 
Kommunikationsmedien etc.). Der Computer wecke kaum neue Bedürfnisse, 
sondern diene vornehmlich der Rationalisierung. Doch in vielen Bereichen 
könne der Computer menschliche Arbeitskraft nicht ersetzen, insbesondere 
dort nicht, wo der persönliche Kontakt wichtig ist. Die Computernachfrage 
erhöhe sich deshalb nur aufgrund sinkender Preise (konstante Nachfragekur- 
ve). Auch im Zeitalter des Internets hätte sich diese Nachfrage nicht im Ver- 
hältnis zum Preisverfall erhöht. Mithin tauge die Computerrevolution nur 


3 Die im September 2000 vom Bureau of Labor Statistik herausgegebene Produktivitätsstatis- 
tik auf der Basis der revidierten National Income and Product Accounts weist für den Zeit- 
raum 1995 - 1998 ein jährliches Produktivitätswachstum von 2,5% in der privaten Wirt- 
schaft auf (pro Stunde aller Beschäftigten), für den Zeitraum von 1948 - 1973 eine Steige- 
rung von 3,3 % (BLS Multifactor Productivity Trends, 1998). 
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begrenzt als gesamtwirtschaftlicher Wachstumsmotor (Gordon 2000: 24-28). 
Zum anderen bezweifelt Gordon, dass die Computerrevolution sogenannte 
Spillover-Effekte vorweisen kann. Außerhalb des verarbeitenden Gewerbes 
hätte selbst das Internet nur einen geringen Beitrag zur Produktivitätssteige- 
rungen geleistet, wofür Gordon (2000: 6) fünf Gründe anführt: 

- Der Gebrauch des Internets ersetzt zumeist lediglich andere Formen von 
Unterhaltung und Informationsbeschaffung. 

- Das Internet erhöht nicht den Konsum, sondern geht ausschließlich zu 
Lasten bisheriger Verkaufsformen. Deshalb wird vornehmlich zur Verteidi- 
gung von Marktanteilen ins Internet investiert. 

- Der Inhalt des Internets ist vielfach nicht wirklich neu, sondern macht die- 
sen nur leichter und billiger erhältlich. 

- Viele Websites verdoppeln bisherige Formen der Informationsvermittlung 
statt sie zu ersetzen, so dass die Kosten häufig stärker als der Umsatz steigen. 
- Das Internet wird größtenteils während der Arbeitszeit auf Kosten der Un- 
ternehmen benutzt. 

Robert Gordon bestreitet nicht, dass in den neunziger Jahren bereits eine ge- 
ringere Arbeitslosenquote inflationsneutral blieb und mithin ein höheres 
Wirtschaftswachstum möglich war. Für diese Absenkung der NAIRU führt er 
allerdings in erster Linie ein gegenüber den achtziger Jahren verändertes Ver- 
halten der Preise für Nahrungsmittel und Energie sowie fallende Importpreise 
an. Erst in zweiter Linie sei die günstigere NAIRU durch fallende Computer- 
preise, durch das Abflachen der Preissteigerungen im Gesundheitssektor 
(dank den Kürzungen der von den Unternehmen gewährten Sozialleistungen) 
und durch die veränderte Bemessungsmethode der Preissteigerungsrate be- 
dingt worden (Gordon 1999b). 


Regulationstheoretische Deutung der New Economy 


Die These von einer New Economy wird allerdings nicht nur von interessier- 
ter Seite, sei es die Clinton-Regierung oder Emissionshäuser an der Wall 
Street, propagiert, sondern auch von Wirtschaftshistorikern, wie Paul David, 
und Gesellschaftstheoretikern aus einer neomarxistischen Tradition, wie Ma- 
nuell Castells. 

Das Produktivitätsparadox der Informationstechnologien wird von diesen 
durch die Argumentationsfigur „neues Produktionsparadigma“ gelöst: Derzeit 
wäre der Durchbruch eines neuen Produktionsparadigmas beobachtbar. Die 
Produktion mittels Technologien auf Basis billiger Energien würde durch ein 
Produktionsparadigma auf Basis billiger Informationen abgelöst werden. Die- 


4 Manuel Castells Definition der New Economy bezieht sich allerdings weniger auf ihre mak- 
roökonomische Dimension als vielmehr auf ihre Produktionsseite. Für ihn ist die New Eco- 
nomy „informational, global, and networked“. 
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ser Wechsel sei durch die informationstechnologische Revolution ermöglicht 
worden. Verbindendes Element der verschiedensten technologischen Durch- 
brüche der letzten Jahrzehnte sei die gemeinsame digitale Sprache für die Be- 
schaffung, Speicherung und Übertragung von Informationen. Die Digitalisie- 
rung von Informationen begünstige die Möglichkeiten des Austausches zwi- 
schen einzelnen Forschungsfeldern und beschleunige somit die Wissensgene- 
rierung. Allerdings könnten die Früchte dieser technologischen Entwicklung 
nicht sofort gesamtwirtschaftlich geerntet werden. In Analogie zu technologi- 
schen Sprüngen in der Vergangenheit (z.B. Erfindung und Verbreitung des 
Elektromotors; David/Wright 1999), müsse von einer längeren Lernphase im 
Umgang mit der neuen Technik ausgegangen werden. Der entscheidende 
Durchbruch für die allgemeine Anwendung der elektronischen Datenverar- 
beitung sei erst 1971 mit der Erfindung des Mikroprozessors vollzogen wor- 
den. Sein Einsatz ging allerdings mit hohen Lernkosten einher. Es bedurfte 
der Veränderung des institutionellen Umfeldes. Studien zur Einführung von 
elektronischer Datenverarbeitung in Organisationen ergaben, dass sich die 
Produktivitätsgewinne nur dann einstellten, wenn die Organisationen ent- 
sprechend umstrukturiert wurden (Brynjolfsson/Hitt 1998). Die optimale 
Nutzung des Computers sei erst mit der Entstehung des Internets gegeben 
gewesen (Castells 2000: 51-53). Eigene Erfahrungen im Umgang mit dem 
Computer in der Wissenschaft dürften dieses Argument rasch plausibel er- 
scheinen lassen. 

Aber nicht nur dass die elektronische Datenverarbeitung erst im Laufe der 
Zeit ihr volles Potenzial entfalten konnte, führte zu der unerwartet enttäu- 
schenden Produktivitätsentwicklung. Von größerer Bedeutung dürfte die Ab- 
lösung des Alten durch das neue Paradigma gewesen sein. Folgt man der Re- 
gulationstheorie in der Annahme, dass die Produktivitätsreserven des alten 
Paradigmas spätestens seit Mitte der siebziger Jahren erschöpft gewesen seien 
(Aglietta 1979: 119-121), dann waren die geringen Produktivitätssteigerungen 
in den achtziger und frühen neunziger Jahren geradezu zwangsläufig. Denn 
solange das neue Paradigma nur in wenigen Bereichen zur Anwendung kam 
und in einer noch geringeren Anzahl von Bereichen die erhoffte Wirkung 
zeigte, prägte die abnehmende Effizienz des alten Paradigmas die gesamtge- 
sellschaftliche Produktivitätsentwicklung (David 1999: 29). 

Laut der Regulationstheorie kann ein neues Produktionsparadigma sein Po- 
tenzial jedoch nicht voll entfalten, solange es nicht in ein kompatibles Ak- 
kumlationsregime und eine entsprechende Regulationsweise eingebettet ist 
(Aglietta 1979). Im folgenden will ich ein Modell eines New-Economy- 
Akkumlationsregimes auf der Basis des informationstechnischen Produkti- 
onsparadigmas skizzieren, dass sich an ein von Robert Boyer entworfenes „fi- 
nanzmarkt-getriebenes“ Wachstumsmodell (2000) anlehnt. Mit Beispielen aus 
den USA soll dieses Modell veranschaulicht werden. 
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Gegenüber dem Akkumulationsregime des Fordismus, in dem Investitionen 
vornehmlich vom Konsum angetrieben werden, käme in der New Economy 
diese Rolle den Erwartungen in die Effizienz-, Pionier- und Monopolgewinne 
bei der Anwendung von technologischen Innovationen zu. Ausreichend ge- 
sellschaftliche Nachfrage bliebe erstens durch die beschäftigungswirksamen 
Multiplikatoreneffekte der Investitionen gesichert. Zweitens würde das Real- 
lohnniveau im Gegensatz zum Fordismus nicht durch eine Anpassung der 
Nominallöhne an das Produktivitätswachstum gehalten werden, sondern vor- 
nehmlich durch Preissenkungen. In der vor-fordistischen Periode behinderte 
eine solche Strategie die Integration der Masse der Lohnabhängigen in die 
kapitalistische Konsumwelt. Zentrale Konsumprodukte, wie das Automobil 
und das Eigenheim, konnten vor der Weltwirtschaftskrise noch so billig wer- 
den, sie blieben absolut weiterhin so teuer, dass sie nicht aus laufenden Ein- 
kommensströmen finanziert werden konnten. Die Masse der Lohnabhängi- 
gen hatte zudem aufgrund prekärer Einkommensströme kaum Zugang zu 
Kredit. Heute fällt in den OECD-Ländern die soziale Absicherung trotz Um- 
bau des Sozialstaates immer noch deutlich umfangreicher aus, sodass die 
Einkommensströme der Lohnabhängigen vergleichsweise stetig fließen (aus- 
genommen die von der US-Sozialhilfereform Betroffenen; Piven 1999, Hay 
2001). Nicht zuletzt aus diesem Grund sind heute Kredite (bzw. Kreditkarten) 
für die Masse der Lohnabhängigen leicht zugänglich. Ferner werden die Prei- 
se für einfache Konsumgüter durch Importe aus Ländern mit deutlich gerin- 
gerem Lohnniveau niedrig gehalten, was vor allem für die Befriedigung der 
Konsumbedürfnisse der unteren Lohngruppen bedeutsam ist. Allerdings er- 
lauben die hohen Produktivitätszuwächse durchaus auch inflationsneutrale 
Nominallohnsteigerungen, wie sie in den letzten drei Jahren in den USA be- 
obachtbar waren (siehe Schaubild 4; die realen Stundenlöhne stiegen von 
1995-1998 um durchschnittlich 1,9% pro Jahr, wobei die unteren Lohngrup- 
pen nicht zuletzt aufgrund der Erhöhung des Mindestlohns deutlich höhere 
Steigerungen verzeichnen konnten, Mishel et al. 2000: 115, 124). Drittens 
wird durch die gewinninduzierte Vermögensmehrung die Konsumneigung 
begünstigt. Steigende Immobilienpreise und Aktienkurse ermutigten die 
Haushalte zu höheren Konsumausgaben (vergleichbar mit dem Argument 
von der Wall Street Wachstumsspirale; siehe oben). 

Die Regulation des Lohnverhältnisses würde in der New Economy weitge- 
hend marktförmig ausfallen. Auf der Basis eines staatlich vorgegebenen Min- 
destniveaus an Lohnhöhe und sozialer Absicherung würden sich Preis und 
Menge der Arbeitskraft nach Angebot und Nachfrage richten. Die daraus re- 
sultierende Lohnspreizung würde beschäftigungsfördernd wirken. Geringe 
Löhne bei Wirtschaftsaktivitäten mit geringer Produktivität erlaubten deren 
Aufrechterhaltung bzw. erlaubten es den Besserverdienenden derzeit noch im 
Haushalt durch unbezahlte Arbeit erbrachte Dienstleistungen über den 
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Markt zu beziehen (Häußermann 1999). Aus den oben genannten Gründen 
sei trotz der Lohnspreizung keine Nachfragelücke zu befürchten. Ein wach- 
sender Anteil der Entlohnung würde ferner gewinnabhängig ausgezahlt, sei es 
in Form von Bonuszahlungen oder von Aktienoptionen (siehe dazu auch 
Priewe in diesem Heft). Darüber hinaus würden Rückstellungen für die Al- 
tersversorgung zunehmend kapitalisiert, sei es in Form privater Altersvorsorge 
oder betrieblicher Pensionskassen, die ihre Gelder frei auf den Vermögens- 
märkten anlegen können. Dadurch würden die Beschäftigten an den Gewin- 
nen und an der durch diese verursachten Vermögensvermehrung beteiligt 
werden. Da in diesem Modell Investitionen vornehmlich von Gewinnen ab- 
hängig sind, können die Beschäftigten durch Lohnzurückhaltung die Gewin- 
ne und damit auch das Beschäftigungsniveau günstig beeinflussen und 
zugleich ihre Vermögensposition verbessern. Zudem bestünde ein direkter 
Anreiz, produktiver zu arbeiten. 

Weitgehend deregulierte, globalisierte Märkte böten eine Gewähr gegen Infla- 
tionstendenzen und führten zur raschen, innovationsfördernden Reallokation 
von Ressourcen. Vor allem die Finanzmärkte würden rascher auf neuen Be- 
darf reagieren und somit Innovationen anschieben und Strukturkonservatis- 
mus verhindern. Statt Selbstfinanzierung und Bankkredite würden börsenno- 
tierte Wertpapiere und Venture-Kapital als Finanzierungsarten dominieren. 
Dies hätte den zusätzlichen Nutzen der Nachfragestabilisierung, denn stei- 
gende Aktienkurse führen zu erhöhten Konsumausgaben. Allein die Geldpo- 
litik bliebe wie im Fordismus staatlich verfasst, zumindest in den industriell 
führenden Kernlanden. 


Unsichere Kausalitäten im New-Economy-Modell 


Ähnlich dem neoklassischen Syllogismus scheint dieses regulationstheoretisch 
inspirierte Modell der New Economy das dynamische Wirtschaftswachstum 
der USA in den letzten Jahren auf den ersten Blick plausibel erklären zu 
können. Eine regulationstheoretische Deutung beinhaltet jedoch zugleich 
auch das Aufspüren von Zusammenhängen, deren Reproduktion nicht au- 
tomatisch gesichert ist. Im Modell bestehen mindestens drei Konstellationen, 
für die der unterstellte Kausalzusammenhang nicht per se gegeben ist. 

Der Investitionen-Gewinn-Nexus: Das Modell geht davon aus, dass Investiti- 
onen in die Ausrüstungsgüter des neuen Produktionsparadigmas sowohl die 
Produktivität als auch die Gewinne erhöhten. Die Produktivitätszuwächse er- 
lauben das höhere Wirtschaftswachstum und die Gewinnaussichten veranlas- 
sen die Investitionen. Dass sich die erwarteten Gewinne auch einstellen, ist al- 
lerdings aus mehreren Gründen nicht automatisch gesichert. Erstens weist 
sich die New Economy gerade dadurch aus, dass sie sich an der technologi- 
schen Innovationsfront bewegt. Deshalb besteht große Unsicherheit darüber, 
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inwieweit sich die jeweils ausgesuchte Technik bewähren wird. Fehlinvestitio- 
nen sind deshalb kaum vermeidbar (Leonhardt 2000). Aus einem systemati- 
schen Grund ist zudem anzunehmen, dass im Produktionsparadigma der 
New-Economy solche Fehlinvestitionen einen beträchtlichen Umfang an- 
nehmen können. Da sich das neue Produktionsparadigma nicht zuletzt 
durch Netzwerkexternalitäten auszeichnet (d.h. die Vorteile wachsen mit der 
Zahl der Nutzer eines Netzwerks), winkt dem Unternehmen besonderer Ge- 
winn, das den Standard für das Netzwerk setzen kann. Aufgrund dieser Ge- 
winnanreize werden sehr viele Unternehmen versuchen, im jeweiligen Netz- 
werk den Standard zu setzen. Da letztlich nur ein Unternehmen gewinnen 
kann, werden die Investitionen der anderen Unternehmen notgedrungen oh- 
ne Ertrag bleiben (der sogenannte industry shake-out), es sei denn, die Aus- 
rüstung bzw. der Kundenstamm kann vom Gewinner übernommen werden. 
Ferner können hohe Gewinnerwartungen dazu führen, dass Inhaber von stra- 
tegischen Ressourcen zur Ausnutzung von Netzeffekten noch nicht realisierte 
Gewinne abschöpfen (Beispiel: die staatlichen Auktionen der UMTS-Lizenzen 
im Mobilfunkverkehr). Zweitens gehört zur Kehrseite der informationstech- 
nologischen Revolution, dass sie die Nachahmung von Innovationen erleich- 
tert (Leonhardt 2000). Das Nachahmen führt zwar zur rascheren Verbreitung 
der Produktivitätseffekte, und ist somit volkswirtschaftlich wünschenswert, 
aber es mindert die Pioniergewinne. Drittens kann sich die im Modell ange- 
strebte inflationsbekämpfende Wechselkurspolitik negativ auf die Gewinn- 
entwicklung auswirken, indem sie durch eine Aufwertung der eigenen Wäh- 
rung die Produkte der ausländischen Konkurrenz verbilligt und zwar nicht 
nur deren einfache sondern auch deren komplexe Produkte (für das Jahr 
2000 wird mit dem Verschwinden des traditionellen Überschusses im Handel 
mit Hi-Tech-Gütern gerechnet; Lenz 2000: 5-2). Das Ziel der Preisstabilität 
kann somit in Konflikt mit dem Gewinnziel geraten. Wenn aus dem Zusam- 
menspiel dieser drei Gründe die Gewinnerwartungen nach einer gewissen Zeit 
nicht eintreffen, dann käme es in diesem Modell zu einem Rückgang der In- 
vestitionen. Ein Konjunktureinbruch wäre somit nicht auszuschließen. Auf- 
grund der Bedeutung, die der Vermögensvermehrung in diesem Modell zu- 
kommt, wäre in einem solchen Fall sogar mit einem zyklischen Verstärkungs- 
effekt zu rechnen. 

Der Vermögen-Gewinn-Nexus: Das New-Economy-Modell unterstellt, dass die 
an der Börse vorgenommene Bewertung von Anteilsscheinen am Produktiv- 
vermögen in einem engen Zusammenhang mit den Gewinnerwartungen der 
betreffenden Unternehmen steht. Steigende Gewinne führten zu einer Hö- 
herbewertung an der Börse und somit zu einem Vermögenszuwachs bei den 
Anlegern. Langfristig mag dies zutreffen, doch wie unzählige Studien aufzei- 
gen, gehört die Hoffnung auf Kursgewinne und nicht nur auf Dividenden zu 
den wesentlichen Motiven zur Teilnahme an der Börse (zuletzt Shiller 2000). 


18 Christoph Scherrer 


Deshalb fließt in die Anlageentscheidung nicht nur eine Einschätzung der zu 
erwartenden künftigen Gewinne sondern auch eine Abschätzung der Ge- 
winneinschätzungen der anderen Marktteilnehmer ein. Aus einzelnen rationa- 
len Entscheidungen kann es deshalb zu einem in Bezug auf die Ertragsstärke 
der Anlageobjekte irrationalen Herdenverhalten der Anleger kommen (vgl. zu 
dem selbst von Alan Greenspan als irrational exuberance bezeichneten Bör- 
senfieber der letzten Jahre Evans im vorliegenden Heft). Solche Börsenspeku- 
lationen können im Zeitalter globaler Finanzmärkte durch Wechselkursspe- 
kulationen noch verstärkt werden, da für währungsfremde Anleger die Er- 
tragsstärke eines Anlageobjektes im Verhältnis zu den Wechselkursschwan- 
kungen eine unerhebliche Größe sein kann. (Mit der Abwertung des Yen ab 
1995 und auf der Suche nach sicheren Anlagemöglichkeiten im Gefolge der 
Asienkrise strömten ausländische Anleger an die US-Börsen, wo sie im 1. Halb- 
jahr 2000 ca. 30% aller Anteilsscheine kauften; Brenner 2000: 28). Mithin 
muss aus systematischen Gründen mit zyklischen Schwankungen der markt- 
förmigen Vermögensbewertung gerechnet werden, die sich im Falle einer 
Baisse insbesondere auf den Vermögen-Konsum-Nexus negativ auswirken. 

Der Vermögen-Konsum-Nexus: Gleichfalls ist die Annahme, dass Vermögens- 
zuwächse die Konsumneigung erhöhen, sehr voraussetzungsvoll. Bereits in 
der Auseinandersetzung mit dem neoklassischen Wachstumssyllogismus hat 
Bluestone darauf hingewiesen, dass steigende Aktienkurse keine realen Ein- 
kommensströme schaffen, sondern lediglich die Kurswerte erhöhen. Vielmehr 
würden sich steigende Aktienkurse auf die Güterwirtschaft im wesentlichen 
nur psychologisch auswirken. Es sei nur dann mit nennenswerten psychologi- 
schen Auswirkungen zurechnen, wenn die Kurssteigerungen außerordentlich 
hoch ausfallen und sie mehr oder weniger als dauerhaft angesehen werden 
würden. Zudem wird das Vermögen überproportional von den reichsten 
Haushalten besessen, die zu sehr hohen Sparquoten neigen. Zur Erhöhung 
des Konsumniveaus bedürfte es deshalb gewaltiger und kontinuierlicher Stei- 
gerungen der Aktienkurse (1999: 34). Die obige Problematisierung des In- 
vestitions-Gewinn-Nexus stellt solche Steigerungen selbst unter der Annahme 
eines funktionierenden Vermögen-Gewinn-Nexus in Frage. 

Die Kontingenzen dieser drei Zusammenhänge lassen zyklische Schwankun- 
gen im Modell der New Economy wahrscheinlich sein. Im Jahre 2000 kam es 
tatsächlich in allen drei dieser Zusammenhänge zu Störungen. Im Investitio- 
nen-Gewinn-Nexus enttäuschten nicht nur die so genannten „dot.com“ Fir- 
men die Gewinnerwartungen der Finanzanalysten sondern auch ein breites 
Spektrum der börsennotierten Unternehmen. Für die Standard & Poor’s 500 
Firmen mussten die Gewinnerwartungen für das 4. Quartal 2000 von 15,4 auf 
4,2% gekürzt werden (Fuerbringer 2001). Im Vermögen-Gewinn-Nexus droh- 
ten die Kurse nun umgekehrt ins Bodenlose zu fallen (von September bis 
Ende Dezember fielen die Kurse der Technologiebörse NASDAQ um 45%). 
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Die dadurch ausgelösten Kursverluste bremsten die Konsumneigung, und 
zwar vor allem der vermögenderen Haushalte (Uchitelle 2000b). 

Zum Teil wurden diese konjunkturbremsenden Entwicklungen durch die ab 
Mitte 1999 vorgenommenen Zinserhöhungen der Zentralbank ausgelöst. Die 
Erhöhung der Zinsrate auf 6,5% erfolgte angesichts neuer Inflationsgefahren, 
die einerseits dem raschen, die Produktivitätssteigerungen übertreffenden 
Wirtschaftswachstum und zum anderen der begrenzten Elastizität der Roh- 
stoffmärkte geschuldet waren (FRB 1999; Ölpreise verdoppelten sich von 
Mitte 1999 bis Mitte 2000, BOC 2000). Diese Entwicklungen weisen darauf 
hin, dass in der New Economy aufgrund der irrational exuberance der Bör- 
sen, die Gefahr einer konjunkturellen Überhitzung nicht gebannt ist. Ferner 
zeigte es sich, dass auch die New Economy trotz der informationstechnologi- 
schen Revolution von der billigen Zufuhr von Rohstoffen abhängig ist. 
Konjunkturzyklen stellen allerdings ein Wachstumsmodell nicht grundsätz- 
lich in Frage, auch im „goldenen“ Fordismus machten sie sich bemerkbar. 
Die Frage ist vielmehr, ob das Wachstumsmodell über automatische oder 
zumindest über diskretionäre Stabilisatoren verfügt. Die Steuerungsaufgabe 
schreibt Robert Boyer in seinem finanzmarkt-getriebenen Wachstumsmodell 
der Zentralbank zu, die zusätzlich zur Inflationsbekämpfung noch die Bör- 
senkurse durch Zinspolitik und Liquiditätsbereitstellung verstetigen muss 
(2000: 131f.). Für das hier auf der Basis eines neuen Produktionsparadigmas 
entwickelte Wachstumsmodell kommt die Funktion der Verstetigung des In- 
vestitionsvolumens hinzu. Im Falle umfangreicher Fehlinvestitionen müsste 
die Zentralbank verunsicherten Investoren durch Zinssenkungen einen Anreiz 
geben, weitere Investitionsrisiken einzugehen. Im Abschwung müsste die 
Zentralbank auch Deflationstendenzen entgegensteuern, die aufgrund der 
fehlenden tarifvertraglichen Anbindung der Nominallöhne an das Produktivi- 
tätswachstum zu entstehen drohen. 


Dünne empirische Basis zur Beurteilung der New-Economy-These 


Die zentrale Annahme dieser regulationstheoretischen Deutung der New E- 
conomy, nämlich hohe Produktivitätszuwächse aufgrund eines neuen Pro- 
duktionsparadigmas, steht allerdings auf einer fragwürdigen empirischen Ba- 
sis. Wie bereits erwähnt, weisen die amtlichen Statistiken kein signifikant be- 
schleunigtes Wachstum außerhalb der informationstechnologischen Indust- 
rien aus. Für Dienstleistungsbranchen, die zwischen 1990 und 1997 im be- 
sonderen Maße Informationstechniken eingesetzt haben, ergab eine Untersu- 
chung des Wirtschaftsministeriums sogar, dass die Arbeitsproduktivität um 
0,3% zurückging (DOC 2000: 39f). Laut dem Starjournalisten Bob Wood- 
ward war sich Alan Greenspan bei der Formulierung der New-Economy- 
These dieser Datenlage bewusst. Aufgrund einer Anomalie im Verhältnis von 
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Preis- zu Gewinnentwicklung kam Greenspan zu dem Schluss, dass diese Sta- 
tistiken die Produktivitätsentwicklung zu gering ausweisen. In den Jahren 
1994 und 1995 stiegen nämlich die Unternehmensgewinne rasch an, wobei 
das Inflations- und Lohnniveau stabil blieben. Diese Differenz konnte er sich 
nur durch eine gestiegene Produktivität erklären (Woodward 2000: 173). 

In der Tat ist die Aussagekraft der amtlichen Statistiken beschränkt. Mittler- 
weile tragen die Dienstleistungen zu weit mehr als der Hälfte zum Bruttoin- 
landsprodukt der USA bei. Für die Dienstleistungen sind jedoch noch keine 
allseits akzeptierten Methoden zur Messung der Produktivität entwickelt 
worden. Wiederum weit über die Hälfte der Dienstleistungen gelten als kaum 
messbar. Zu diesen gehören das Erziehungswesen, das Gesundheitswesen und 
der große Bereich FIRE (Finanzdienstleistungen, Versicherung und Immobi- 
lienbetreuung; Griliches 1995). Wenn die Statistik den Umsatz als Output- 
Maßgröße wählen würde, dann würde sie beispielsweise im Falle geringerer 
Abschlussgebühren für Versicherungen von einer fallenden Produktivität aus- 
gehen, wenngleich die Senkung der Gebühren der gestiegenen Produktivität 
der Verwaltung geschuldet sein mag. Aus diesem Grunde nimmt das US- 
amerikanische Bundesamt für Statistik für die meisten dieser Bereiche die ge- 
leisteten Arbeitsstunden als Maßgröße für die Ausbringungsmengen. Dies 
führt allerdings dazu, dass das Produktivitätswachstum weitgehend mit den 
Lohnsteigerungen gleichgesetzt wird (Dean 1999). Ferner kann der Einsatz 
von Informationstechnologie die Effizienz unbezahlter anstelle von bezahlter 
Arbeit erhöhen (z.B. schnellere Recherchemöglichkeiten für Bibliotheksbe- 
nutzer), die sich nicht in den Output-Zahlen niederschlagen (Huws 2000: 
655). 

Im Oktober 1999 wechselte das Statistikamt des Arbeitsministeriums seine 
Methode der Produktivitätsmessung von Finanzdienstleistungen. Deren 
Transaktionen wurden nunmehr als Maß des Outputs genommen, wodurch 
hohe Arbeitsproduktivitätszuwächse sichtbar wurden. Allerdings stellt sich 
diesbezüglich die Frage der Gewichtung der unterschiedlichen Transaktionen, 
die von Kontobuchungen bis zu komplexen Beratungsleistungen reichen 
(DOC 2000: 69). Nicht zuletzt auf Initiative von Alan Greenspan beschäftig- 
te sich eine Vielzahl von Studien mit dem Problem der Produktivitätsbemes- 
sung in einzelnen Dienstleistungsbranchen. Sie bestätigten zumeist Messfeh- 
ler, die zu einer Unterschätzung der realen Produktivitätsentwicklung führten. 
Über das Ausmaß dieser Unterschätzung besteht allerdings kein Konsens 
(Dean 1999). 

Die Messung der Produktivität im güterproduzierenden Sektor erfolgt aller- 
dings auch nicht ohne Schwierigkeiten, denn es ist prinzipiell problematisch 
wenn eine physische Größe (Arbeitsstunden) zu einer monetären Größe 
(Wertschöpfung) ins Verhältnis gesetzt wird. So wird beispielsweise der Nut- 
zen einer gestiegenen Produktvielfalt (die aufgrund geringerer Skalenerträge 
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produktivitätshemmend wirkt) ebenso wenig wie Verbesserungen am Produkt 
adäquat berücksichtigt. Allerdings lässt sich beim Versuch, qualitative Verbes- 
serung zu berücksichtigen, Willkür nicht vermeiden. So hat das Amt für 
Wirtschaftsstatistik einen „hedonistischen“ Preisindex für die Computer- und 
Halbleiterindustrie entwickelt, der die Veränderungen des Preis-Leistungsver- 
hältnisses reflektiert. Doch während im Computerbereich die höhere Re- 
chengeschwindigkeit in die Ermittlung der Arbeitsproduktivität eingeht, wird 
beispielsweise im Fahrzeugbau nicht die maximale Geschwindigkeit der her- 
gestellten Fahrzeuge berücksichtigt. Die Entwicklung eines „hedonistischen“ 
Preisindizes läuft deshalb Gefahr, interessengeleitet zu erfolgen. Interessanter- 
weise wurde der Preisindex für die Computerindustrie gemeinsam mit einem 
Team von IBM entwickelt (Cole et al. 1986). 

Desweiteren ist noch ungeklärt, ob beispielsweise die in betrieblichen Kos- 
tenvergleichsstudien ermittelten Produktivitätssprünge in der Auto- und 
Stahlindustrie tatsächlich auf den Einsatz von Informationstechniken zurück- 
geführt werden können. Der signifikante Produktivitätsvorsprung der japani- 
schen Hersteller in den 1980er Jahre beruhte nicht auf einem höheren Anteil 
von Informationstechniken (es sei denn man rechnet das auf Karteikärtchen 
beruhende kanban-System hinzu), sondern auf den mittlerweile allseits be- 
kannten Prinzipien der schlanken Produktion und einer hohen Kapazitätsaus- 
lastung (Jürgens et al. 1989; Scherrer 1992). Aus dieser Sicht wäre die positive 
Produktivitätsentwicklung der Old Economy Folge eines Lernens von Japan, 
und zwar einerseits hinsichtlich der Technik und andererseits dank des güns- 
tigen makroökonomischen Klimas auch bezogen auf höhere Kapazitätsauslas- 
tungsgrade. Zudem werden mittlerweile 30% der in den USA hergestellten 
PKWs unter der Regie japanischer Manager produziert. 

Angesichts dieser Bemessungsprobleme kam das Wirtschaftsministerium in 
seiner Studie „Digital Economy“ trotz der insgesamt positiven Bewertung der 
New-Economy-These zu der vorsichtigen Einschätzung: 


„In the absence of more accurate measures of output for IT-intensive services industries, we 
cannot rule out the possibility that IT has made a very modest contribution to labor productiv- 
ity outside the IT producing sector itself.“ (DOC 2000: 69) 

Die Kritik an der New-Economy-These steht allerdings auf der gleichen dün- 
nen empirischen Basis. Robert Gordons Versuch, diese These empirisch zu 
widerlegen, basiert auf den mit Messfehlern behafteten amtlichen Produktivi- 
tätsstatistiken. Darüber hinaus überzeugt sein Vorgehen bei der Widerlegung 
der These eines Spillover-Effektes nicht. In seiner regressionsanalytischen Un- 
tersuchung des Zeitraumes von 1994 bis 1999 bedarf es zur Erklärung der 
Produktivitätszuwächse in der privaten Wirtschaft einschließlich der Compu- 
terbranche eines konjunkturellen Fffektes der über den bisherigen Trend hi- 
nausgeht. Zur Erklärung des Produktivitätswachstums in der privaten Wirt- 
schaft außerhalb der Computerindustrie reicht allerdings der Trend aus. Dar- 
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aus schließt Gordon, dass der Einsatz von Computern außerhalb der Com- 
puterindustrie zu keinen Produktivitätsschüben oberhalb des Trends geführt 
hätte (Gordon 2000: 16). Unabhängig von der bereits problematisierten Mes- 
sung des Produktivitätszuwachses bleibt die Schlussfolgerung von Gordon in- 
sofern ungesichert, als unklar ist, ob ohne den Einsatz von Computern der 
Trend im untersuchten Zeitraum eingehalten worden wäre. Zudem ist die 
Datenlage hinsichtlich der geografischen und branchenmäßigen Verteilung 
der Computerinvestitionen lückenhaft (Haltiwanger/Jarmin 2000: 7). 


Alternative Makroerklärung: Außenfinanzierter Konsumboom 


Angesichts der ungesicherten empirischen Basis der New Economy These 
können alternative Erklärungen ebenfalls für sich Plausibilität beanspruchen. 
Eine alternative Deutung findet sich bei Robert Brenner (2000), der zwar 
auch die Bedeutung der Produktivitätszuwächse betont, aber vor allem die 
zentrale Stellung deutlich gestiegener Profite herausarbeitet. Im vorliegenden 
Heft betont Trevor Evans vor allem die Rolle der wachstumsorientierten 
Geldpolitik: Seit Mitte der achtziger Jahre hat sich die US-amerikanische 
Geldpolitik - mit einer kurzzeitigen Ausnahme - antizyklisch verhalten. 
Demgegenüber sei die europäische Geldpolitik nicht nur restriktiver sondern 
auch prozyklisch ausgefallen. Zusammen mit einer ebenso tendenziell pro- 
zyklischen Fiskalpolitik hätte die europäische Geldpolitik zu einem deutlich 
höheren Zinsniveau geführt und einer entsprechend höheren Arbeitslosigkeit 
(vgl. Palley 1999). 

Ich möchte der aus meiner Sicht sehr überzeugenden Argumentation von 
Evans nichts hinzufügen außer einigen Überlegungen zur Frage, inwieweit die 
US-Geldpolitik der neunziger Jahre verallgemeinerbar ist. In der Zeit vor der 
Einführung des Euro war die restriktivere Politik in Europa insbesondere eine 
Folge der Globalisierung wirtschaftlicher Aktivitäten. Die nationalen Wäh- 
rungen standen untereinander in der Konkurrenz um die Gelder der interna- 
tionalen Vermögensbesitzer, niedrigere reale Zinsen wären mit einem Abzug 
von Geldern bestraft worden (Herr/Voy 1989). In den USA wurde hingegen 
die weniger restriktive Geldpolitik durch die Globalisierung der Waren- und 
Kapitalmärkte begünstigt. Die weitgehend liberalisierten Gütermärkte hielten 
die Inflation unter Kontrolle, und zwar durch einen Fall der Importpreise 
(vom 3. Quartal 1995 bis zum 1. Quartal 1999 um durchschnittlich 6,4% 
pro Jahr, wobei dieser Fall zu 70% von Nicht-Öl-Gütern bewirkt wurde; 
Rich/Rissmiller 2000: 5, Anm. 7), durch Konkurrenzdruck und durch die Be- 
reitstellung zusätzlicher Produktionskapazitäten, durch die Enpässe vermie- 
den wurden (ein Argument, was sich auch bei Greenspan 2000 wiederfindet). 
Der geringe Inflationsdruck ließ der Zentralbank den wachstumsfördernden 
zinspolitischen Spielraum. Die Kehrseite dieser Öffnung des eigenen Marktes 
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waren allerdings wachsende Handelsbilanzdefizite, die für 2000 auf über 450 
Mrd. US-Dollar geschätzt werden und somit auf etwa 4% des US- 
amerikanischen Bruttosozialproduktes angewachsen sind (Bureau of Econo- 
mic Analysis / U.S. Census, January 2, 2001). Finanziert werden diese inflati- 
onsdämpfenden Handelsbilanzdefizite mittels liberalisierter Kapitalmärkte. Im 
ersten Viertel des Jahres 2000 finanzierte das „Ausland“ bereits 4% des BSP 
der USA (Peach/Steindel 2000: 3). 

In dieser Bereitschaft ausländischer Wirtschaftsubjekte, den US-amerikani- 
schen Aufschwung zu finanzieren, könnte die Singularität des US-Aufschwun- 
ges begründet sein. Alle anderen Länder mit samt ihren Wirtschaftssubjekten 
verfügen nicht über ein derart hohes Vertrauen der internationalen Geldver- 
mögensbesitzer in ihre Zahlungsfähigkeit. Dafür bestehen trotz des Herden- 
triebs der Finanzmarktakteure auch objektive Gründe: das fehlende Devisen- 
aufbringungsproblem (die Wirtschaftssubjekte der USA sind in ihrer eigenen 
Landeswährung verschuldet) und die größenbedingte hohe Liquidität des US- 
Marktes (die einen raschen Marktaustritt verspricht). Allerdings, so lehrt die 
Vergangenheit, ist dieses Vertrauen nicht grenzenlos. In den Jahren 1971-73, 
1979 und 1985 kam es zu massiven Kapitalrückflüssen, die zu drastischen 
Abwertungen des US-Dollars führten (Scherrer 1999: 185-234). Deshalb sind 
die Verantwortlichen der US-amerikanischen Geld- und Währungspolitik 
trotz des Bekenntnisses zur New Economy über die steigenden Leistungsbi- 
lanzdefizite beunruhigt. Eine Abkehr der internationalen Vermögensbesitzer 
vom US-Dollar und seine damit einhergehende Abwertung würde rasch die 
Importe verteuern, die Geldentwertung beschleunigen und zu harten zinspo- 
litischen Maßnahmen drängen: Der Abschwung wäre da (Bergsten 2000). 

Die Sorge wäre weniger berechtigt, wenn der Verschuldung im Ausland tat- 
sächlich eine deutlich gesteigerte Investitionstätigkeit gegenüberstünde. Das 
Investitionsniveau der letzten Jahre ist in historischer Sicht nicht besonders 
hoch (es lag 1998 bei 16,1% des BSP, 1980 betrug es 16,7%) und liegt zudem 
unter dem europäischen Niveau (1998: 18,5%; Pitz 2000: Chart 4). In den 
US-Statistiken wurden 1999 interessanterweise die Ausgaben für Computer- 
programme reklassifiziert und den Investitionen zu geordnet, so dass sich das 
statistisch ausgewiesene Investitionsniveau deutlich erhöhte, und zwar um 
149 Mrd. US-Dollar im Jahre 1999 (DOC 2000: 67). Den höheren Investiti- 
onen stehen aufgrund des raschen „moralischen Verschleißes“ der Informati- 
onstechniken zudem höhere Abschreibungen gegenüber. In den 1960er Jah- 
ren stiegen das Bruttoinlandsprodukt (BIP) und das Nettoinlandsprodukt 
(BIP minus den Abschreibungen) im Gleichschritt um 4,4% pro Jahr an. 
1999 wuchs das BIP um 4,1%, während das Nettoinlandsprodukt lediglich 
um 3,6% zunahm (ebd.). Da sich im Vergleich zu den 1980er Jahren das In- 
vestitionsvolumen nicht erhöht hat, finanzierte das Ausland in den letzten 
Jahren wohl eher den Konsum als die Investitionen. 
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Die These eines konsumgetriebenen Aufschwunges trotz der hohen Investiti- 
onen in Informationstechniken ist deshalb nicht von der Hand zuweisen, 
zumal die Sparquote der privaten Haushalte drastisch abgenommen hat. Im 
August 2000 hatte sie ihren vorläufigen historischen Tiefststand von -0,4% 
erreicht (Pitz 2000: 5). Richard Peach und Charles Steindel weisen zwar darauf 
hin, dass bei Berücksichtigung der Veräußerungsgewinne und der auf diese 
Gewinne gezahlten Steuern die Sparquote 1999 um 7,25 Prozentpunkte hö- 
her ausfallen würde, doch räumen sie ein, dass die Masse der Veräußerungs- 
gewinne bei sehr wenigen Haushalten anfällt (Peach/Steindel 2000; siehe 
Schaubild 6). Im Jahre 2000 half dieses Gedankenspiel allerdings auch nicht 
weiter, da die Kursgewinne im Jahresdurchschnitt ausblieben. Im Falle eines 
Abflauens der Konjunktur wird auch der amerikanische Staat, der im Jahre 
1999 erstaunliche 5,1% des BSP „gespart“ hat (ebd.: 3), das mangelnde Spa- 
ren der Haushalte nicht ausgleichen können. Mithin wäre mit einer zuneh- 
menden Abhängigkeit vom Ausland, dass 1999 bereits zu ca. 4% das BSP fi- 
nanziert hat (ebd.), zu rechnen. Eine solche Abhängigkeit führt laut Robert 
Brenner zu einem zinspolitischen Dilemma der Zentralbank. Zur Förderung 
des Konjunkturaufschwungs müsste sie die Zinsen senken, doch um den wei- 
teren Zustrom ausländischen Geldes zu sichern, müsste sie die Zinsen anhe- 
ben (Brenner 2000: 43). Derzeit scheint die Zentralbank unter Alan Green- 
span zu hoffen, dass durch Zinssenkungen die Börsenkurse wieder steigen 
und somit die USA als Anlageland attraktiv bleiben. Die vom neuen Präsi- 
denten George Bush geplante Steuersenkung soll ebenfalls zu diesem Ziel 
beitragen. Inwiefern dieses Kalkül aber langfristig aufgehen kann, hängt nicht 
zuletzt von den künftigen Unternehmensgewinnen ab, deren Höhe wiederum 
von den zukünftigen Produktivitätszuwächsen beeinflusst wird. 


Die New Economy bedarf noch der Bewährung 


Angesichts des beeindruckenden US-amerikanischen Konjunkturverlaufs in 
den letzten Jahren kommt der These von einer New Economy, die dank ho- 
her Produktivitätszuwächse ein inflationsfreies hohes Wachstum ermöglicht, 
eine erhebliche Plausibilität zu. Sie lässt sich zudem sowohl innerhalb des 
ökonomietheoretischen Mainstream als auch regulationstheoretisch begrün- 
den. Allerdings stellte die Überprüfung der Kausalzusammenhänge im regula- 
tionstheoretischen Modell der New Economy deren zwingenden Charakter 
in Frage. Insbesondere kann nicht sicher davon ausgegangen werden, dass In- 
vestitionen in die Ausrüstungsgüter des neuen Produktionsparadigmas so- 
wohl die Produktivität als auch die Gewinne erhöht. Zudem steht der Kern 
der New-Economy-These, die informationstechnologisch bedingten Produkti- 
vitätszuwächse, noch auf unsicherem Datenfundament. Ein großer Teil öko- 
nomischer Aktivitäten, insbesondere die Dienstleistungen, gilt als schwer 


New Economy: Wachstumsschub durch Produktivitätsrevolution? 25 


messbar, und selbst im Bereich der Herstellung der Informationstechnik be- 
darf es eines wissenschaftlich noch umstrittenen „hedonistischen“ Preisinde- 
xes, um die hohen Produktivitätssteigerungen statistisch ausweisen zu kön- 
nen. Die bisher offiziell ausgewiesenen Zuwächse liegen zudem noch unter 
denen der „goldenen“ 1960er Jahre. 

Angesichts dieser Zweifel am Kern des New-Economy-Postulats erscheint die 
These von der spezifischen Globalisierungsform der US-Wirtschaft ebenso 
plausibel zu sein. Laut dieser These hält die Globalisierung in Form weitge- 
hend liberalisierter Gütermärkte die Inflation unter Kontrolle. Die liberalisier- 
ten Finanzmärkte stellen ihrerseits die Mittel für Investitionen und für die in- 
flationsdämpfenden Leistungsbilanzdefizite zur Verfügung. Im letzteren läge 
die Einzigartigkeit des US-Aufschwunges begründet, denn alle anderen Län- 
der verfügen nicht über dieses hohe Vertrauen der internationalen Geldver- 
mögensbesitzer in ihre Zahlungsfähigkeit. Allerdings ist dieses Vertrauen 
nicht grenzenlos. Eine Abkehr der internationalen Vermögensbesitzer vom 
US-Dollar und seine damit einhergehende Abwertung würde gemäß dieser 
These rasch zu harten zinspolitischen Maßnahmen führen. 

Derzeit läßt sich noch nicht entscheiden, ob die „New Economy“ tatsächlich 
ein neues Akkumulationsregime darstellt oder ob es sich bloß um eine kurz- 
fristige Sonderentwicklung handelt, die aus unterschiedlichen Gründen be- 
grifflich überhöht und zu einer neuen Phase des Kapitalismus erklärt wurde. 
Als sicher erscheint mir nur, dass der US-amerikanische Boom der letzten 
Jahre ganz entscheidend von äußeren Bedingungen begünstigt wurde und 
somit in seiner Gänze nicht verallgemeinerbar ist. Künftige Forschung sollte 
nicht nur darauf abzielen, die Produktivitätsentwicklung besser statistisch zu 
erfassen, sondern auch die Effekte einer möglichen New Economy von den 
Effekten der spezifischen Globalisierungsformen der US-Wirtschaft sowohl 
analytisch als auch empirisch schärfer zu trennen. Gegenwärtig erfährt die 
New Economy angesichts des Rückgangs der Unternehmensgewinne sowie 
des hohen Leistungsbilanzdefizites der USA ihre erste harte Bewährungspro- 
be. Wahrscheinlich wird man schon bald genauer sehen können, ob es sich 
bei ihr tatsächlich um ein neues Akkumulationsregime handelt, das dann 
auch mit erheblichen Konsequenzen für die zukünftigen Auseinandersetzun- 
gen zwischen Kapital und Arbeit verbunden ist, oder ob dies nicht der Fall 
ist. 
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Schaubild1 Reales BSP-Wachstumin 
Konjunkturaufschwüngen, in Prozent pro J ahr 
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Schaubild4 Reallohnentwicklung in 
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Schaubild 5 
Produktivitätssteigerungen (pro Stunde) in 
Konjunkturaufschwüngen pro Jahr, 
Privatwirtschaft (ohne Landwirtschaft) 
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Schaubild 6 
Sparquote der privaten US-Haushalte, unterschiedliche 


Prozent Berechnungsmethoden, 1983 - 1999 


Sparquote inkl. 
Kapitalveräußerungsgewinne 


nn 


Steuer auf Kapitalwert- 


Offizielle Sparquote a steigerungen 


1983 85 87 89 91 93 95 97 99 


Quelle: Peach/ Steindel 2000: 4 
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Trevor Evans 


Die Rolle finanzieller Faktoren im 
US-amerikanischen Wirtschaftsboom 
der 90er Jahre 


Der konjunkturelle Aufschwung der US-amerikanischen Wirtschaft hat nach 
den offiziellen Daten im März 1991 begonnen. Er ist damit, wie schon oft 
betont wurde, der längste Aufschwung seit der systematischen Erfassung von 
Wirtschaftsdaten, die im 19. Jahrhundert begann. In den ersten Jahren des 
Aufschwungs blieb das Wirtschaftswachstum jedoch sehr niedrig; erst seit 
Ende 1995 wurden die hohen Wachstumsraten erreicht, auf die in der öffent- 
lichen Debatte immer wieder verwiesen wird. Wie im jüngsten Jahresbericht 
der Bank für Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) betont wurde, liegen 
die durchschnittlichen Wachstumsraten für das Sozialprodukt, die Beschäfti- 
gung und die Produktivität deutlich niedriger als in den vorigen konjunktu- 
rellen Aufschwüngen, wenn man die gesamte Periode von 1991 bis Ende 
1999 betrachtet (BIZ 2000: 14, Table 11.2). 

Dass die stärkere Phase des Wachstums mit einem historisch einmaligen 
Boom des US-amerikanischen Aktienmarktes zusammengefallen ist, hat Spe- 
kulationen über möglicher Zusammenhänge zwischen diesen beiden Ereignis- 
sen ausgelöst. So hat z.B. Robert Boyer, ein bekannter Vertreter der französi- 
schen Regulationsschule, das Modell eines ‚finanzgetriebenen‘ Akkumulations- 
regimes skizziert, welches das fordistische Akkumulationsmodell der Nach- 
kriegszeit ablösen könnte (Boyer 2000). Im fordistischen Modell waren kon- 
tinuierliche Reallohnerhöhungen ein maßgeblicher Faktor für das Wachstum 
der aggregierten Nachfrage, die ihrerseits das Wirtschaftswachstum antrieb. 
Im ‚finanzgetriebenen‘ Modell sind es die großen Kapitalanleger, die von den 
Unternehmen fordern eine höhere Rendite als früher zu erwirtschaften und 
damit den ‚Shareholder Value‘ beständig zu steigern. Diese Strategie hätte in- 
nerhalb des fordistischen Modells zu einem Druck auf die Löhne und damit 
zu einer mangelnden Nachfrage geführt. Im neuen Modell sollten aber auch 
die Arbeitnehmer Aktien besitzen, entweder direkt oder indirekt über In- 
vestmentfonds, so dass ihre Konsumausgaben nicht nur durch die Löhne be- 
stimmt wären, sondern auch durch den Vermögenseffekt von steigenden Ak- 
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tienkursen. Die Arbeitnehmer würden einerseits erkennen, dass zurückhalten- 
de Lohnforderungen einen positiven Effekt auf den Vermögenswert ihrer Ak- 
tien haben und andererseits würde eine Erhöhung der unternehmerischen 
Profite, wie sie von den Anlegern gefordert wird, nicht notwendigerweise zu 
einer geringeren Nachfrage führen. 

In der Tat deutet vieles darauf hin, dass die großen institutionellen Anleger 
wie Pensions- und Investmentfonds oder Versicherungen in den USA seit An- 
fang der 80er Jahren einen größeren Einfluß auf die Aktienkurse gewonnen 
haben, da sie die Unternehmen verstärkt unter Druck setzten ihre Profite 
auch kurzfristig zu erhöhen (vergl. dazu Guttmann 1998). Da sich viele Au- 
toren aber auf die neuen Entwicklungen auf den Aktienmärkten konzentrie- 
ren, wird oft übersehen, dass der amerikanische Wirtschaftsaufschwung der 
90er Jahre auch von einer bedeutenden Kreditexpansion abhängig war. Tat- 
sächlich sind die Aktienmärkte für die Gesamtheit der Kapitalgesellschaften 
in den USA keineswegs eine besonders wichtige Finanzierungsquelle. Obwohl 
eine Reihe von Unternehmen über die Ausgabe neuer Aktien neues Kapital 
erhalten haben, traten die Kapitalgesellschaften als Gesamtheit betrachtet e- 
her als Nettokäufer von Aktien in Erscheinung, da viele Unternehmen eigene 
Aktien zurückgekauft haben, um damit die Rendite der übrigen, sich noch 
im Umlauf befindlichen Aktien zu steigern. Der größte Teil der Investitionen 
in Sachkapital wurde durch Eigenmittel finanziert, darüberhinaus haben sich 
die Unternehmen in den 90er Jahren auch immer stärker auf die Kredite ge- 
stützt. Auch wenn das erhebliche Wachstum der Konsumausgaben seit Mitte 
der 9er Jahre zum Teil ein Resultat des Vermögenseffektes steigender Akti- 
enkurse ist, muß berücksichtigt werden, dass die steigenden Konsumausgaben 
sehr stark über Konsumentenkredite finanziert wurden. 

Die sowohl von der Verschuldung der Unternehmen wie von derjenigen der 
privaten Haushalte ausgehende Kreditexpansion wurde in erster Linie durch 
die massiven Zuflüsse ausländischen Kapitals ermöglicht. Kapitalzuflüsse in 
dieser Größenordnung bergen aber erhebliche Risiken. Da die ausländischen 
Kapitalanleger in den USA außergewöhnlich hohe Renditen erwarten, kön- 
nen sich bei den ersten Anzeichen für eine Enttäuschung dieser Erwartung 
die Kapitalströme sehr schnell umkehren. Im schlimmsten Fall könnte es zu 
einem Sturz des Dollarkurses kommen, was die amerikanische Notenbank zu 
einer massiven Erhöhung der Zinsen zwingen würde, um die Währung zu 
stützen. Damit würden aber viele der hochverschuldeten Unternehmen und 
Haushalte in ernsthafte Zahlungsschwierigkeiten geraten. 
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Der Unternehmenssektor' 


Das Verhalten der amerikanischen Unternehmen in den 90er Jahren hat seine 
Wurzeln in der Härte der Rezession von 1980-82 und der ungewöhnlichen 
Dynamik der finanziellen Faktoren in der Aufschwungphase 1983-90. Auf 
grund der Hochzinspolitik der amerikanischen Zentralbank standen die Un- 
ternehmen während der Rezession 1980-82 unter massivem Druck, der zu 
Massenentlassungen führte. Mit dem Amtsantritt der Reagan-Regierung 1981 
wurden die Staatsausgaben (vor allem durch eine massive Aufrüstung) erhöht 
und damit die Konjunktur angekurbelt. Gleichzeitig wurde die Steuerbelas- 
tung der Unternehmen (hauptsächlich über verbesserte Abschreibungsmög- 
lichkeiten) gesenkt. Trotzdem blieb die Rentabilität während des Auf 
schwungs der 80er Jahre relativ niedrig. Auch die Anlageinvestitionen nah- 
men mit Ausnahme einer kurzen Phase zu Beginn des Aufschwungs weniger 
stark zu und blieben niedriger als in den vorangegangenen Aufschwüngen. 
Allerdings wurde in dieser Periode eine bedeutsame Restrukturierung des Un- 
ternehmenssektors durchgesetzt. 

Erstens wurde aufgrund der hohen Arbeitslosigkeit und der gewerkschafts- 
feindlichen Politik der Reagan-Regierung die Position der Kapitalseite gegen- 
über den Arbeitnehmern deutlich gestärkt. Fine Konsequenz dieser Entwick- 
lung war, dass während des Aufschwungs der 80er Jahren die Reallöhne der 
Mehrheit der Beschäftigten stagnierten. Fast die ganzen Einkommenszuwäch- 
se entfielen auf die 20 Prozent der Bevölkerung mit den höchsten Einkom- 
men (Thurow 1996: 2). 

Zweitens gab es eine Welle von Fusionen und Übernahmen, die zu einer er- 
heblichen Konzentration führte. Darüberhinaus hat in einer ganzen Reihe 
von Großunternehmen das Management, finanziert über Kredite, die Aktien 
der eigenen Firma aufgekauft. In allen Fällen folgten weitgehende Rationali- 
sierungsmaßnahmen und die Liquidierung der wenig profitablen Unterneh- 
mensbereiche, was zu einer oft erheblichen Reduzierung der Zahl der Be- 
schäftigten führte. Die ohnehin niedrige Zunahme der Produktivität in den 
80er Jahren verdankte sich vor allem solchen Rationalisierungsmaßnahmen 
und nicht etwa produktivitätssteigernden Investitionen in Sachkapital. 
Obwohl die Sachinvestitionen niedrig waren, führte die Finanzierung der Fu- 
sionen und Übernahmen zu einer enormen Expansion des Kredits. Dadurch 
befand sich am Ende der 80er Jahren das amerikanische Bankensystem in ei- 


1 Wenn im folgenden von Unternehmen und Unternehmenssektor die Rede ist (insbesondere 
bei statistischen Angaben), dann ist damit der „corporate non financial sector“ gemeint, d.h. 
Kapitalgesellschaften (Aktiengesellschaften) ohne Banken und Versicherungen. Nicht einge- 
schlossen sind die „private firms“, die etwa den deutschen Personengesellschaften, GmbHs 
etc. entsprechen. Da die Form der Aktiengesellschaft in den USA viel weiter verbreitet ist als 
in Deutschland, wird hier der Einfachheit halber vom „Unternehmenssektor“ gesprochen, 
auch wenn sich die Angaben strenggenommen nicht auf den gesamten Sektor beziehen. 
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ner gefährlich angespannten Lage (vgl. Akhtar 1993/94). Tatsächlich war die 
Zentralbank so besorgt über die Anfälligkeit des Bankensystems, dass sie 
1989 - also noch vor der Rezession von 1990-91 - die Leitzinsen senkte. 
Gleichzeitig hatte 1990 der Schuldenstand der Unternehmen die Rekordmar- 
ke von 43% des BIP erreicht und die Zinszahlungen nahmen fast 40% der 
Bruttogewinne (d.h. der Gewinne vor Steuern und Zinsen) ein. Nur durch ei- 
ne erhebliche Reduktion ihrer Ausgaben während der Rezession von 1990-91 
konnten die Unternehmen ihre wachsenden Schulden unter Kontrolle brin- 
gen. So ist die Kreditaufnahme von 4% des BIP Anfang 1989 auf etwa minus 
1% des BIP (d.h. per saldo wurden mehr Kredite getilgt als neu aufgenom- 
men) 1991 gesunken. Damit haben die Unternehmen ihre finanzielle Lage bis 
zu einem gewissen Grade saniert und die Basis für eine neue Phase der Ak- 
kumulation geschaffen. 

Der Aufschwung, der 1991 einsetzte, ist im Unterschied zum Aufschwung 
der 80er Jahre durch ein ständiges Ansteigen der Rentabilität gekennzeichnet. 
Dies wird durch die Entwicklung der Profitquote illustriert, die ist bis Ende 
1997 kontinuierlich angestiegen ist und ein Niveau erreichte, das deutlich 
über dem der 80er Jahre lag. Allerdings wurde nicht die Höhe der 70er Jahre 
erreicht (vgl. Abbildung 1). 


Abbildung 1: Die Entwicklung der Profitquote (prozentualer Anteil der 
Gewinne am BIP) in den USA 1970 - 2000 


Quelle: Federal Reserve Board, Flow of Funds Accounts. Dicke Linie: gleitende Durchschnitte 
von jeweils fünf Quartalen. Dunkel unterlegte Bereiche: Rezessionsphasen. 


Ebenfalls im Unterschied zu den 80er Jahren sind die Anlageinvestitionen im 
Lauf des Aufschwungs der 90er Jahre beständig gestiegen. Wie schon er- 
wähnt, war das Wirtschaftswachstum in den ersten Jahren des Aufschwungs 
relativ bescheiden. Im Gegensatz zum Anfang jedes anderen Aufschwungs der 
Nachkriegszeit, hat sowohl die Bush- als auch die Clinton-Regierung auf 
grund der Angst vor dem in den 80er Jahren entstandenen riesigen Haus- 
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haltsdefizits keine expansive Fiskalpolitik betrieben. Allerdings hat die Ab- 
wertung des Dollar (eine Folge des niedrigen Niveaus der amerikanischen 
Zinsen) zu Beginn der 90er Jahre die US-Exporte angekurbelt und dadurch 
das Wirtschaftswachstum unterstützt. Ab 1996 stieg der Dollarkurs wieder an 
und übte gemeinsam mit der restriktiven Fiskalpolitik der Clinton Regierung 
eine dämpfende Wirkung auf das Wirtschaftswachstum aus. Aber die steigen- 
den Investitionsausgaben und vor allem die starke Zunahme der Konsumaus- 
gaben sorgten weiterhin für hohe Wachstumsraten. 

Die in den 90er Jahren steigenden Investitionsausgaben der Unternehmen 
wurden anfangs vor allem aus Eigenmitteln (d.h. aus nicht ausgeschütteten 
Gewinnen und Abschreibungen) gedeckt. Allerdings wurde ab 1996 die Lü- 
cke zwischen Investitionsausgaben und Eigenmitteln zunehmend größer, so 
dass die externe Finanzierung von etwa 1% auf 2% des BIP anstieg. Die Un- 
ternehmen hatten aber auch deshalb einen wachsenden Finanzierungsbedarf 
da sich zum einen der Prozeß der Übernahmen fortsetzte und zum anderen 
wegen des schon erwähnten Aktienrückkaufs, der den Aktienkurs steigern 
sollte.” Im Resultat hatte die Nettokreditaufnahme der Unternehmen im Lau- 
fe des Wirtschaftsaufschwungs andauernd zugenommen: sie stieg von etwa 
0% des BIP Anfang 1992 auf 6% im Jahr 2000 (siehe Abbildung 2). 


Abbildung 2: Nettokreditaufnahme der amerikanischen Unternehmen in 
Prozent des BIP 


Quelle: Federal Reserve Board, Flow of Funds Accounts. Dicke Linie: gleitende Durchschnitte 
von jeweils fünf Quartalen. Dunkel unterlegte Bereiche: Rezessionsphasen. 


Die Gesamtverschuldung der Unternehmen ist aufgrund der niedrigeren 
Neuverschuldung während der Rezession 1990-91 und in den ersten Jahren 


2 Das Interesse der Unternehmen am Anstieg ihres eigenen Aktienkurses resultierte (1) aus der 
Notwendigkeit die Großanleger zu befriedigen, (2) sollte damit der Gefahr einer feindlichen 
Übernahme vorgebeugt werden und (3) entwickelten die Vorstände und leitenden Mitarbei- 
ter, die zunehmend Aktienoptionen als Teil ihrer Bezahlung erhielten, ein Eigeninteresse an 
einem steigenden Kurs. 
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des Aufschwungs relativ zum BIP zurückgegangen. Mit der dann wieder zu- 
nehmenden Neuverschuldung stieg auch die Gesamtverschuldung ab 1995 
wieder an. Sie lag im Jahr 2000 bei 46% des BIP und damit sogar über dem 
Niveau Ende der 80er Jahre, das die amerikanische Zentralbank als problema- 
tisch eingeschätzt hatte (siehe Abbildung 3). 

Trotz des im Vergleich zu den 80er Jahren höheren Bestands an Schulden 
sind die Zinszahlungen nicht mehr wie damals die größte Last für die Brut- 
togewinne: in den 90er Jahren wurden sie von der Dividendenzahlungen 


Abbildung 3: Verschuldung der amerikanischen Unternehmen 
in Prozent des BIP 


1970 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 2000 


Quelle: Federal Reserve Board, Flow of Funds Accounts. Dunkel unterlegte Bereiche: Rezessions- 
phasen. 


überholt. So entfielen auf Zinszahlungen nur noch 20% der Bruttogewinne, 
auf Dividendenzahlungen dagegen 35% (siehe Abbildung 4). Diese Entwick- 
lung ist ein Zeichen für die verstärkte Position der institutionellen Anleger 
gegenüber den Unternehmen und die Forderung der Anleger, den ‚Sharehol- 
der Value‘ zum Maßstab unternehmerischen Handelns zu machen. Allerdings 
ist das Gewicht der Zinsen seit 1995 leicht gestiegen und eine starke Erhö- 
hung der amerikanischen Zinssätze könnte die Unternehmen wegen der 
Größe ihres Schuldenbestands unter einen noch stärkeren finanziellen Druck 
setzen als Ende der 80er Jahre. 

Das hohe Niveau der Dividendenzahlungen in den 90er Jahren bildete die 
Basis für den Anstieg der Aktienkurse. Von März 1991, dem Anfang des Auf- 
schwungs, bis Ende 1994 stieg der Dow Jones von 2776 auf 3834 Punkte, 
was einem Zuwachs von etwa 10% pro Jahr entspricht. Ab 1995 entwickelte 
sich dann aber eine klassische Blase, Ende 1999 stand der Dow Jones bei 


3 Es ist auch zu berücksichtigen, dass wegen der seit Anfang der 80er Jahre niedrigeren Infla- 
tionsrate die Altschulden viel weniger abgewertet werden als in den 60er und 70er Jahren. 
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11497 Punkten, was für die vorangegangenen fünf Jahre einem durchschnitt- 
lichen Anstieg von 25% pro Jahr entsprach. Nach allen gewöhnlichen Krite- 
rien entspricht dies einer massiven Überbewertung der Aktien: 

- Wie von einer Vielzahl von Studien betont wird, setzen solche Kurssteige- 
rungen ein Wachstum der zukünftigen Gewinne voraus, das völlig unrealis- 
tisch erscheint.‘ 

- Das inflationsbereinigte Kurs-Gewinn-Verhältnis lag auf dem amerikani- 
schen Aktienmarkt zu Beginn des Jahres 2000 bei 45 - der langfristige 
Durchschnitt liegt bei 15. Dieser Wert ist nur vergleichbar mit dem Septem- 
ber 1929 als er kurz vor dem großen Crash 33 erreichte (Shiller 2000). 

- Gemessen am Verhältnis von Marktkapitalisierung der Aktiengesellschaften 
zu den Wiederbeschaffungskosten des Kapitals (Tobin’s berühmtes q) waren 
die amerikanischen Aktien Anfang 2000 um ca. 60% überbewertet (Smithers/ 
Wright 2000). 


Abbildung 4: Zins- und Dividendenzahlungen der amerikanischen Unter- 
nehmen in Prozent der Bruttogewinne 
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1970 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 2000 


Quelle: US Department of Commerce, National Income and Product Accounts. Dicke Linie: 
gleitende Durchschnitte von jeweils fünf Quartalen. Dunkel unterlegte Bereiche: Rezessionsphasen. 


Die privaten Haushalte 


Der beständige Zuwachs der Realeinkommen, der die Nachkriegszeit charak- 
terisierte, fand in den USA 1973 sein Ende. Seither kann die Mehrheit der 
amerikanischen Haushalte ihren Konsumstandard nur dadurch halten, dass es 
mehr als einen Verdiener gibt. Mit der gegenüber den Arbeitnehmern seit 
Anfang der 80er Jahre gestärkten Position des Kapitals, hat sich die Ein- 


4 So z. B. Wadhwani (1999: 90): „the consensus, five year-ahead earnıngs growth assumption 
... has climbed steadily in recent years, and is now at a staggering 14 per cent! (in an econo- 
my where nominal GNP growth has averaged around 5 per cent).“ 
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kommensverteilung in den USA noch stärker polarisiert. Während sich zwi- 
schen 1979 und 1989 das Realeinkommen der obersten 1% mehr als verdop- 
pelte, blieb das Einkommen der Mehrheit der Einkommensbezieher konstant 
und das Einkommen der untersten 20% sank um ca. 10% (Frank/Cook 
1996: 5). Als Folge der Rezession von 1990-91 und des zunächst nur schwa- 
chen Aufschwungs sind die Realeinkommen in der ersten Hälfte der 90er 
Jahren für viele Haushalte nochmals gesunken. Erst ab 1996 kam es zu einer 
deutlichen Senkung der Arbeitslosigkeit und einer Erhöhung der Realein- 
kommen. Allerdings hatten die Realeinkommen erst 1999 wieder das Niveau 
von 1989 erreicht (Mishel/Bernstein/Schmitt 1999). 

Trotz dieser bescheidenen Entwicklung der Realeinkommen wurde der Wirt- 
schaftsaufschwung der 90er Jahre, vor allem ab 1996, von einer starken Zu- 
nahme der Konsumnachfrage getragen. Diese ist zum einen durch eine Sen- 
kung der Sparquote zu erklären, die von 8,3% 1991 auf 0,2% Anfang 2000 
gefallen ist (Department of Commerce 2000: Table 2.1). Zum anderen wird 
dafür auch der Vermögenseffekt steigender Aktienkurse verantwortlich ge- 
macht. Die amerikanische Zentralbank schätzt, dass ein Anstieg der Aktien- 
werte um 1 $ zu einer Erhöhung der Konsumausgaben um 4 Cent führt 
(Ludvigson/Steindel 1999). 

Nach den Daten der von der Zentralbank alle drei Jahre erhobenen Survey of 
Consumer Finance hat der Anteil der amerikanischen Haushalte, die entwe- 
der direkt oder über Investment- und Pensionsfonds Aktien besitzen von 
31,6% (1989) auf 48,8% (1998) zugenommen (Recent Changes... 2000: 15). 
Außerdem ist den Marktwert der Aktien im Besitz von Haushalten drama- 
tisch angestiegen: von 3,682 Billionen Dollar im Dezember 1989 auf 6,730 
Billionen im Dezember 1995 und 13,331 Billionen im Dezember 1999 (Po- 
terba 2000: 101).° Nichtsdestoweniger ist der Aktienbesitz unter den Haushal- 
ten extrem ungleich verteilt. So besaßen 1998 die obersten 1% der Haushalte 
etwa die Hälfte aller Aktien, die sich im Besitz der Haushalte befanden, die 
unteren 80% aber nur 4,1% (siehe Tabelle 1). Läßt man den indirekten Akti- 
enbesitz aufgrund von Pensionsfonds unberücksichtigt, dann, sinkt der Anteil 
der unteren 80% der Haushalte auf nur 1,7%. Diese Zahlen deuten darauf 
hin, dass der Vermögenseffekt steigender Aktienkurse zwar den stark gestie- 
genen Luxuskonsum der oberen Klassen angeregt haben könnte, dass er aber 
für die Konsumausgaben der Mehrzahl der Haushalte, deren Aktienvermögen 
nach wie vor klein ist, kaum eine Rolle gespielt haben dürfte. 


5 Die Werte für 1989 und 1995 sind auf der Basıs der Entwicklung der Konsumentenpreise 
auf das Jahr 1999 umgerechnet. 
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Tabelle 1: Anteiliger Vermögensbesitz der amerikanischen Haushalte 1998 


Aktien ohne Sämtliche | Andere Geld- Immobilien Netto- 

Pensionsfonds Aktien vermögen vermögen 
Obere 0.5% 41,4 37,0 242 10,2 25,6 
Nächste 0.5% 11,8 10,7 7,8 4,6 84 
Nächste 4% 27,7 272 262 20,5 23,4 
Nächste 5% 10,3 11,3 14,0 15,4 11,4 
Nächste 10% 72 9,8 13,9 20,1 12,8 
Untere 80% 1,7 4,1 14,0 29,3 18,5 


Quelle: Poterba (2000: 102) auf der Basis des Survey of Consumer Finances 1998. 


Tatsächlich wurden die steigenden Konsumausgaben der Haushalte sehr stark 
über Kredite finanziert: die Verschuldung der Haushalte stieg im Laufe des 
Aufschwungs von 62% des BIP (1992) auf 70% (2000) an (siehe Abbildung 
5). Als Ergebnis mußte 1998 die Mehrheit der Haushalt ca. 17,7% ihres Ein- 
kommens für den Schuldendienst verwenden - bei den unteren Einkom- 
mensgruppen lag dieser Wert sogar bei 20% (Recent Changes... 2000: 24). Bei 
einer derartigen Kreditabhängigkeit der Konsumausgaben wird deren Wachs- 
tum bei den ersten Zeichen von steigender Arbeitslosigkeit schnell gestoppt 
werden und die Konsumausgaben könnten dann sogar sinken, ganz ähnlich 
wie am Ende des Aufschwungs der 80er Jahre. 


Abbildung 5: Verschuldung der amerikanischen Haushalte in Prozent des BIP 


70,0 


Quelle: Federal Reserve Board, Flow of Funds Accounts. Dunkel unterlegte Bereiche: Rezessions- 
phasen. 


Der Auslandssektor 


Die wachsende Verschuldung der Unternehmen und der privaten Haushalte 
wurde durch den enormen Zufluß von Kapital aus dem Ausland ermöglicht. 
Die Netto-Kapitalzuflüsse sind erstmals während des Aufschwungs in den 
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80er Jahre stark angestiegen, sie sind dann aber während der Rezession von 
1990-91 fast völlig versiegt. In der Aufschwungphase der 90er Jahre sind diese 
Zuflüsse dann aber noch stärker gewachsen als in der 80er Jahren und im Jahr 
2000 erreichten sie eine Höhe von über 4% des BIP (siehe Abbildung 6). 

Der größte Teil der Kapitalzuflüsse in den 90er Jahren erfolgte in Form von 
Finanzinvestitionen, sie gingen vor allem in festverzinsliche Staatsanleihen, 
zunehmend auch in festverzinsliche Unternehmensanleihen. Diese beiden 
Posten waren bedeutender als der Kauf von Aktien durch ausländische Anle- 
ger. An zweiter Stelle standen - was bei einem System flexibler Wechselkurse 
überraschend ist - die Zunahme an Währungsreserven. Und schließlich ha- 
ben auch die internationalen Bankgeschäfte einen kleinen Beitrag zum Kapi- 
talzufluß geleistet. Direktinvestitionen von Ausländern in den USA waren 
zwar in absoluten Zahlen hoch, allerdings stehen ihnen die traditionell ho- 
hen Direktinvestitionen der USA im Ausland gegenüber. Lediglich in der 
zweiten Hälfte der 90er Jahre leistete der Saldo der Direktinvestitionen einen 
kleinen Beitrag zu den Kapitalzuflüssen in die USA. 


Abbildung 6: Netto-Kapitalzuflüsse in die USA in Prozent des BIP 
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1970 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 2000 


Quelle: Federal Reserve Board, Flow of Funds Accounts. Dicke Linie: gleitende Durchschnitte 
von jeweils fünf Quartalen. Dunkel unterlegte Bereiche: Rezessionsphasen. 


Trotz der umfangreichen ausländischen Investitionen, die von amerikani- 
schen Unternehmen getätigt wurden, kamen die USA schon ab 1985 infolge 
der massiven Kapitalzuflüsse in eine Netto-Schuldner Position. Aufgrund der 
hohen Renditen, die von den ausländischen Direktinvestitionen der amerika- 
nischen Unternehmen abgeworfen wurden, blieb der Netto-Vermögenszufluß 
der USA aber bis 1997 positiv. Obwohl die amerikanischen Auslandsinvesti- 
tionen immer noch sehr rentabel sind, erreichten die daraus resultierenden 
Gewinne aber nicht mehr die Höhe Zins- und Dividendenzahlungen, die an 
die ausländischen Anleger flossen, die in den USA investiert hatten. Im Re- 
sultat müssen die USA jetzt Kapital im Ausland leihen um Zinsen und Divi- 
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denden für die ausländischen Anleger zu finanzieren - einen Zustand der von 
Hyman Minsky als ‚Ponzi-Finanzierung‘ bezeichnet wurde. 

Die großen Kapitalzuflüsse in der zweiten Hälfte der 90er Jahre verdankten 
sich den hohen Renditen, die in den USA zu erzielen waren. Die Zentralbank 
hatte 1994 die Leitzinsen erhöht, um nach vier Jahren Aufschwung einer 
möglichen Inflation vorzubeugen. Damit lagen die amerikanischen Zinsen 
über den europäischen und weit über denen in Japan. Aber nicht nur das 
hohe Zinsniveau war für ausländische Anleger attraktiv; das kräftige Wirt- 
schaftswachstum und die steigenden Profite begünstigten auch ausländische 
Direktinvestitionen, die Ende der 90er Jahre sogar die amerikanischen Direkt- 
investitionen im Ausland übertrafen. Die Nettozuflüsse an Kapital trieben 
den Wechselkurs des Dollar nach oben, was die Rendite einer Investition in 
den USA für Ausländer noch weiter verbesserte. Wann immer die Vorteile ei- 
ner Abwertung des Dollar für die amerikanische Leistungsbilanz angespro- 
chen wurde, betonten Finanzminister Robert Rubin und sein Nachfolger Lar- 
ry Summers das Interesse der USA an einem starken Dollar: dieser war ein- 
fach notwendig, um weiterhin ausländisches Kapital in die USA zu ziehen.‘ 
Abgesehen von den negativen Auswirkungen für den Export der USA wirft 
der starke Dollar aber auch das Problem einer eventuell unkontrollierten 
Abwertung auf, was die internationalen Finanzmärkte erheblich destabilisie- 
ren würde. 


Das Ende des Aufschwungs 


Die Basis des Wirtschaftsaufschwungs der USA in den 90er Jahren lag in dem 
umfangreichen Restrukturierungsprozeß begründet, den die großen amerika- 
nischen Unternehmen in den 80er Jahren hinter sich gebracht hatten. Ob- 
wohl der Aufschwung zunächst mit niedrigen Wachstumsraten begann, stieg 
im Unterschied zu den 80er Jahren die Rentabilität stark an. Die höhere Ren- 
tabilität regte zu Anlageinvestitionen an und ab Mitte der 90er Jahre kam es 
zu einem beschleunigten Wachstum, das mit einer deutlichen Zunahme der 
Arbeitsproduktivität verbunden war. Diese stärkere Phase des Aufschwungs 
wurde vor allem von einer Zunahme der Binnennachfrage getragen; jene war 
allerdings sowohl auf Seiten der Unternehmen wie auch auf Seiten der priva- 
ten Haushalte vor allem über Kredite finanziert. Im Unterschied zur Europäi- 
schen Zentralbank war die amerikanische Notenbank bereit, diese Kredit- 
expansion zu tolerieren. 

Die starke Zunahme der Verschuldung sowohl der Unternehmen wie auch 
der Haushalte kann aber nicht unbegrenzt weitergehen.’ Ein Wandel in der 


6 Außerdem hielt der starke Dollar die Importpreise und damit auch die Inflationsrate niedrig. 
7 Vgl. zu den Konsequenzen einer Fortsetzung des aktuellen Verschuldungsprozesses in den 


USA die Schätzungen in Godly (1999). 
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Bereitschaft der Unternehmen und der Haushalte sich weiter zu verschulden 
oder eingeschränkte Möglichkeiten des amerikanischen Finanzsystems weitere 
Kredite zu vergeben, würde dem Aufschwung ein Ende setzen. Das erste Zei- 
chen für ein Ende des Aufschwungs machte sich schon 1998 bemerkbar, als 
sich der Rentabilitätszuwachs der amerikanischen Unternehmen deutlich ver- 
langsamte. Als jedoch die amerikanischen Leitzinsen im Herbst 1998 gesenkt 
wurden, um eine Krise des Finanzsystem in Folge des Zusammenbruchs des 
Hedgefonds Long-Term Capital Management (LTCM) zu verhindern, gab 
dies dem Wirtschaftswachstum einen weiteren Schub.® Als sich der Auf 
schwung dann 1999 verstärkt fortsetzte, war die amerikanische Notenbank 
und ihr Chef Alan Greenspan sehr besorgt darüber, dass es zu einer Überhit- 
zung der Wirtschaft mit anschließender Rezession und einem Crash der im- 
mer weiter steigenden Aktienkurse kommen könnte. Zwischen Juni 1999 und 
Mai 2000 wurden daher in sechs Schritten die Leitzinsen von 4,75% auf 
6,5% erhöht. Das ehrgeizige Ziel bestand darin, das Wirtschaftswachstum zu 
dämpfen ohne eine Rezession auszulösen und ohne die überhöhten Aktien- 
kurse platzen zu lassen. 

Zu Beginn des Jahres 2000 fand der Boom des Aktienmarkts dann sein Ende. 
Der Dow Jones Index erreichte im Januar bei einem Stand von 11908 Punk- 
ten seinen Höhepunkt, Ende 2000 lag er nur noch bei 10787. Indes waren 
die Kursverluste bei den neuen High-Tech Firmen viel stärker. Der Index der 
NASDAQ, an der diese Aktien vor allem gehandelt werden, erreichte im 
März 2000 seinen Gipfel bei 5132 Punkten, am Jahresende lag er noch bei 
3028. Die Entwicklung des Wirtschaftswachstums war nicht so eindeutig. In 
der ersten Hälfte des Jahres 2000 lag die Wachstumsrate des BIP immer noch 
bei 5%, im dritten Quartal sank sie dann auf 2,2%. Es scheint, dass der ent- 
scheidende Bruch im vierten Quartal stattgefunden hat, allerdings waren bei 
Abfassung dieses Artikels noch keine makroökonomischen Daten verfügbar. 
In der Zeit zwischen der Präsidentschaftswahl Anfang November und ihrem 
endgültigen Ergebnis im Dezember hat sich das Geschäftsklima in den USA 
deutlich geändert. Eine ganze Reihe von amerikanischen Großunternehmen, 
darunter so bekannte Namen wie Intel, Motorola, National Semiconductor, 
Apple und Gateway, veröffentlichten Gewinnwarnungen (vgl. z.B. Coggan 
2000, Hill 2000, 2000a), was erhebliche Auswirkungen auf die Finanzmärkte 
hatte. Dies hat sich am deutlichsten im Markt für die hochriskanten ‚junk 
bonds‘ gezeigt. Ihr Zinsunterschied gegenüber den sicheren staatlichen 
Schatzbriefen liegt zum Teil bei über 10% - und neue Emissionen solcher 
Papiere sind gegenwärtig so gut wie ausgeschlossen (Plender 2000, Silver- 


8  _LTCM der zu etwa 95% mit Kapital arbeitete, das von den großen New Yorker Investment 
Banken geliehen war, hatte im Verlauf der Russischen Finanzkrise mehrere hundert Milliar- 
den Dollar Verluste gemacht. Vgl. zur Rolle der US-Notenbank in dieser Krise Woodward 
(2000: 199-208). 
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man/Chaffin 2000). Die Entwicklungen an den Finanzmärkten haben auch 
die Großbanken getroffen. Kurz vor Weihnachten haben zwei der bekanntes- 
ten New Yorker Investmentbanken - Goldman Sachs und Morgan Stanley - 
Gewinnwarnungen veröffentlicht (Silverman 2000). Und es wird schon disku- 
tiert, ob die gesunkenen Profiterwartungen und die teurer werdenden Kredite 
nicht zu einer nachhaltigen Kürzung der Investitionspläne der amerikani- 
schen Unternehmen führen werden (Abrams 2001). 

Ende November 2000 teilte das amerikanische Arbeitsamt mit, dass die sai- 
sonbereinigte Arbeitslosenquote zwar immer noch bei extrem niedrigen 4% 
liege, dass aber die monatliche Zahl von neu gemeldeten Arbeitslosen so 
stark zugenommen hat, wie seit der Rezession am Anfang der 90er Jahren 
nicht mehr - dies könnte auch bedeuten, dass sich die starke Konsumbereit- 
schaft der letzten Jahre bald abschwächt. Eine andere interessante Entwick- 
lung zeichnet sich in den neuen High Tech Industrien ab, wo die Angestell- 
ten einen Teil ihrer Bezahlung in Aktien erhalten: hier wächst aufgrund der 
sinkenden Aktienkurse die Unzufriedenheit (Skapinker 2000). 

Aufgrund der zunehmenden Befürchtungen, dass eine neue Rezession bevor- 
stehen könnte, hat die Zentralbank unerwartet und außerhalb ihres normalen 
Terminplans bereits Anfang Januar 2001 die Leitzinsen um 0,5% gesenkt; ei- 
ne weitere Senkung, ebenfalls um 0,5%, folgte Ende Januar. Hier sieht man 
nochmals wie die amerikanische Zentralbank während des Amtszeit von Alan 
Greenspan ein Vorliebe für makroökonomische Feinsteuerung entwickelt hat 
- ganz im Gegensatz zur dominanten neoklassischen Wirtschaftslehre. 

Mit den jüngsten Maßnahmen wurde eine ‚weiche Landung‘ der wirtschaftli- 
chen Entwicklung angestrebt: eine Verlangsamung des Wirtschaftswachstums, 
das sich aber nicht zu einer Rezession auswachsen soll. Zwar ist es nicht aus- 
zuschließen, dass dieses Ziel erreicht wird, doch scheint es eher unwahr- 
scheinlich zu sein, da Konjunkturbewegungen einen stark kumulativen Cha- 
rakter haben. Wie schon häufig zu beobachten war, zuletzt am Ende des 
Aufschwungs der 80er Jahre, haben sinkende Profite, abnehmende Anlagein- 
vestition, geringere Beschäftigungszuwächse und schrumpfende Konsumaus- 
gaben die Tendenz sich gegenseitig zu verstärken. Entscheidend für die Art 
des Abschwungs sind allerdings die Entwicklungen im Finanzsystem. 

Vieles deutet darauf hin, dass sich das amerikanische Bankensystem nach 
mehreren Jahren umfangreicher Kreditvergabe wieder in einer äußerst ange- 
spannten Situation befindet. Das bedeutet, dass die Finanzierung einer weite- 
ren Expansion der Investitionen und des Konsums aus dieser Quelle schwie- 
riger wird, da die Banken zunächst einmal ihre eigene Liquiditätsposition 
verbessern müssen. Die große Frage ist, ob es, aufgrund von Zahlungsschwie- 
rigkeiten seitens einer oder mehrerer Großbanken, zu einer abrupten Ein- 
schränkung der Kreditvergabe kommen könnte. In diesem Zusammenhang 
ist es bemerkenswert, dass die amerikanische Zentralbank bei der Begründung 


44 Trevor Evans 


ihrer Zinssenkung Anfang Januar explizit auf die angespannte Situation des 
Kreditmarkts verwiesen hat. 

Auch die nach allen üblichen Kriterien immer noch überhöhten Aktienkurse 
können für das amerikanische Finanzsystem eine Gefahr darstellen. Ein weite- 
rer starker Kursverfall könnte bei einigen Großbanken zu Zahlungsschwierig- 
keiten führen, da viele Aktiengeschäfte über Kredite finanziert wurden, die 
dann eventuell abgeschrieben werden müßten. Zwar ist anzunehmen, dass die 
Zentralbank in einem solchen Fall das Bankensystem mit zusätzlichem Geld 
versorgen würde, um einen Zusammenbruch zu verhindern - so wie sie es 
nach dem Börsencrash von 1987 oder 1998 als Folge der Finanzkrisen in A- 
sien und Rußland gemacht hat. Derartige Interventionen verringern aber den 
Reinigungseffekt der Krise. Eine Rezession würde dann zwar nicht so hart 
ausfallen, allerdings wäre auch der folgende Aufschwung nicht sehr ausge- 
prägt. 

Die größte Gefahr für die amerikanische Wirtschaft besteht jedoch in der 
Möglichkeit, dass die ausländischen Investoren ihr Kapital nicht mehr im 
selben Umfang wie bisher in den USA anlegen oder es sogar zu einem nen- 
nenswerten Kapitalabfluß kommt. In diesem Fall würde der Dollar auch eine 
starke Abwertung erfahren. Bei einem stark sinkenden Dollarkurs müßte die 
amerikanische Regierung entweder - nach vielen Jahren, in denen sie dies ab- 
gelehnt hat - mit den anderen führenden kapitalistischen Ländern eng zu- 
sammenarbeiten, um die internationalen Finanzmärkte zu stabilisieren. (In 
dieser Weise haben die Europäischen Länder und Japan 1985-87 die letzte 
große Abwertung des Dollar abgefedert.) Oder es müßten die amerikanischen 
Zinsen stark angehoben werden, um in Dollar denominierte Vermögenswerte 
für internationale Anlegern wieder attraktiv zu machen. Damit würden sich 
aber zugleich die Probleme der hoch verschuldeten Unternehmen und des 
Bankensystems verschärfen und eine tiefe Rezession nicht nur in den USA 
auslösen. 
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Die neue Ökonomie des Shareholder Value 
Corporate Governance im Wandel 


Der Ausdruck „New Economy“ verweist nicht nur auf das technologische 
Potential elektronischer Informations- und Kommunikationsnetze, er zeugt 
ebenso sehr von der gesellschaftlichen Bedeutung des Kapitalmarkts. Die 
Vermarktung ihrer Aktien ist für die Start-ups an den „neuen Märkten“ wie 
für die großen Aktiengesellschaften, die den dominierenden Teil des gesell- 
schaftlichen Produktionsapparats bilden, eine genauso existenzielle Frage ge- 
worden wie der Verkauf ihrer Produkte. In diesem Beitrag geht es uns darum, 
die ökonomischen und politischen Ursachen der zunehmenden Kapital- 
marktorientierung von Unternehmen, ihre Mechanismen und ihre Konse- 
quenzen zu untersuchen.! 

Im ersten Abschnitt stellen wir kurz die Formspezifika des Aktienkapitals dar, 
um deutlich zu machen, daß es sich bei der Maximierung der Aktionärsren- 
dite und der Maximierung des Unternehmensprofits um zwei ganz verschie- 
dene Zielsetzungen handelt. Im zweiten Abschnitt werden wir auf die Gründe 
der zunehmenden Kapitalmarktorientierung eingehen. Im dritten Abschnitt 
werden Shareholder-Value-Konzepte, die die Kapitalmarktorientierung diskur- 
siv? anleiten, dargestellt. Im vierten Abschnitt geht es speziell um die sich ab- 
zeichnenden institutionellen Veränderungen der „Corporate Governance“ in 
Deutschland. Der letzte Abschnitt beschäftigt sich schließlich mit den Kon- 
sequenzen und den spezifischen Widersprüchen, die die zunehmende Kapi- 
talmarktorientierung hervorbringt. 


1 Dieser Beitrag beruht auf Arbeiten, die in den Forschungsprojekten „Corporate Governance, 
Innovation, and Economic Performance in the EU“ und „Vom chandlerianischen Unter- 
nehmensmodell zum Wintelismus?“ unter der Leitung von Prof. Dr. Ulrich Jürgens am Wis- 
senschaftszentrum Berlin für Sozialforschung durchgeführt werden. Informationen zu diesen 
Projekten finden sich unter http://www.wz-berlin.de/ra/projekte.de.htm. Wir danken Steffen 
Becker, Wolfgang Menz und den TeilnehmerInnen des Seminars „Globalisierung von Fi- 
nanzbeziehungen“ am Fachbereich Gesellschaftswissenschaften der Universität Frankfurt am 
Main für die konstruktive Kritik an einer früheren Version dieses Texts. 

2 Den Begriff des Diskurses verwenden wir hier nicht im normativen Sinne der Diskursethik, 
sondern als analytischen Begriff, der institutionalisierte Redeweisen bezeichnet, die mit Macht- 
verhältnissen gekoppelt sind und performativ auf die gesellschaftliche Praxis einwirken. 
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1. Die spezifische Form des Aktienkapitals 


Im Unterschied zu anderen Unternehmensformen ermöglicht es die Aktien- 
gesellschaft nicht nur, gemeinschaftliche Investitionen vorzunehmen, für die 
das Vermögen individueller Kapitaleigentümer nicht ausreichen würde, sie 
begrenzt vor allem auch das Risiko des einzelnen Investors. Dessen Verbind- 
lichkeiten sind auf sein Anteilseigentum begrenzt. Zwar hat der Aktionär 
nicht wie der Kreditgeber ein Recht auf die Rückzahlung seiner Kapitaleinla- 
ge seitens des Unternehmens, doch dafür sind seine Aktien auf dem Kapi- 
talmarkt handelbar, sofern dieser liquide genug ist. Einerseits steckt der Akti- 
onär sein Geld in ein Unternehmen und gibt es damit definitiv aus der 
Hand. Er erhält dafür nichts weiter als einen Rechtstitel, der ihm entspre- 
chend dem Umfang seiner Anteile Teilhaberechte an den zukünftigen Unter- 
nehmensgewinnen und gewisse Mitentscheidungsrechte bei bestimmten, 
rechtlich eng umrissenen Unternehmensbelangen auf der jährlichen Haupt- 
versammlung verleiht. Andererseits kann der Aktionär seine Anteile an dem 
Unternehmen durch den Verkauf an Dritte jederzeit wieder in Geldkapital 
zurückverwandeln, vorausgesetzt, es besteht zahlungsfähige Nachfrage. Die 
Aktie fungiert in seiner Hand ebenso, als wäre sie bares Geld. Die Marktgän- 
gigkeit der Unternehmensanteile ist hinsichtlich der Vermögenssicherung der 
entscheidende Vorteil der Aktiengesellschaft als Anlageform von Kapital. 
Durch die Investition in die Aktiengesellschaft scheint sich das ursprünglich 
existierende Kapital zu verdoppeln: Einerseits fließt es aus den Händen des 
Geldvermögensbesitzers in das Unternehmen, andererseits scheint dieser es 
gar nicht aus der Hand gegeben zu haben, da er die Aktie jederzeit in Geld- 
kapital zurückverwandeln kann. Marx spricht wegen dieser Verdopplung von 
der Aktie als „fiktivem Kapital“ (vgl. MEW 25, 482ff.). Denn die Aktie ist 
selbst zunächst kein Kapital, sondern nur ein Rechtsanspruch auf zukünftige 
Unternehmensgewinne. Im Kalkül der Investoren werden diese für die Zu- 
kunft erwarteten Gewinne jedoch zu anderen vergleichbaren Anlageformen, 
insbesondere Staatsanleihen, in Beziehung gesetzt. Unter Konkurrenzbedin- 
gungen muß der erwartete Ertrag pro Aktie zumindest der langfristigen Zins- 
rate entsprechen (vgl. Itoh/Lapavitsas 1999, 112f.). Durch den Vergleich mit 
der Verzinsung anderer langfristiger Anlagen wird der Aktie selbst ein fiktiver 
Kapitalwert zugeschrieben (der Kurswert der Aktie), wobei die erwartete Divi- 
dende mit dem marktüblichen Zinssatz unter Einschluß einer unternehmens- 
spezifischen Risikoprämie kapitalisiert wird. 

Allerdings ist die Preisbildung der Aktien nicht nur von der erwarteten Divi- 
dende und den langfristigen Zinsen abhängig. Zum einen ist der Kursanstieg 
der Aktien selbst neben den Dividenden die zweite wesentliche Komponente 
der Aktionärsrendite. Die Steigerung der Aktienpreise hatte gerade in den 
letzten Jahren eine wesentlich größere Bedeutung als die erwarteten Dividen- 
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denzahlungen. Zum anderen wird die erwartete Rendite durch komplexe Fr- 
wartungen über die Entwicklung der Gesamtwirtschaft, der Branche und des 
einzelnen Unternehmens bestimmt. Beide Faktoren führen dazu, daß sich der 
Preis der einzelnen Aktie relativ unabhängig sowohl von der langfristigen 
Zinsrate als auch von den realisierten Gewinnen und Dividenden bewegen kann. 
Insofern die Investoren ihre Renditeerwartungen auf der Basis von unter- 
nehmens- und branchenspezifischen Informationen und gesamtwirtschaftli- 
chen Daten ausbilden, erfolgt die Preisbildung der Aktien nicht unabhängig 
von den sogenannten „Fundamentaldaten“. Andererseits weiß ein Investor, 
daß für die Entwicklung der Aktienpreise vor allem das Verhalten der ande- 
ren Anleger relevant ist. Daher wird seine Anlageentscheidung nicht zuletzt 
von seinen Erwartungen über die Erwartungen der anderen Marktteilnehmer 
bestimmt. Durch diese Bedeutung der Erwartungen über die Erwartungen 
anderer wird eine selbstbezügliche Dynamik in Gang gesetzt, die zu großen 
Preisausschlägen führen kann, die relativ unabhängig von den „Fundamen- 
taldaten“ sind. Die Erwartung von Kurswertsteigerungen aufgrund der ver- 
stärkten Nachfrage nach einer Aktie kann dann ausschlaggebend dafür sein, 
diese Aktie auch zu kaufen, d.h. es kommt zum „Herdenverhalten“ der In- 
vestoren. Psychologische Faktoren und statistische Effekte gewinnen damit 
eine zentrale Bedeutung, ihre Untersuchung ist Gegenstand einer eigenstän- 
digen Disziplin, der „behavioural finance“, geworden (vgl. z.B. Shiller 2000). 
Die im Shareholder-Value-Diskurs beliebte Rede vom „Unternehmenswert“ 
verwischt den Unterschied zwischen dem Marktpreis des Aktienkapitals und 
dem Wert des im Unternehmen akkumulierten Kapitals. Es ist wichtig, diese 
Differenz zu betonen, um deutlich zu machen, daß die Maximierung des 
Marktpreises des Aktienkapitals und damit der Aktionärsrendite etwas ganz 
anderes ist als die Maximierung der Profitabilität des produktiv im Unter- 
nehmen fungierenden Kapitals. Beide hängen nur vermittelt miteinander zu- 
sammen. Auf die Widersprüche, die sich daraus ergeben, werden wir noch 
eingehen. Hier soll nur festgehalten werden, daß die Preisbildung der Aktien 
grundsätzlich spekulativ erfolgt, insofern sie von Zukunftserwartungen und 
Erwartungen über Erwartungen anderer abhängt. Der realisierte Periodenge- 
winn der Unternehmen geht dabei in die Erwartungsbildung mit ein, ist aber 
eben nur ein Faktor der Aktienpreisbildung. Der Aktienkurs hängt weitaus 
stärker als der Unternehmensgewinn von Faktoren ab, die die Akteure in den 
Unternehmen nicht kontrollieren können. 


2. Ursachen der zunehmenden Kapitalmarktorientierung 


Um die Ursachen der zunehmenden Kapitalmarktorientierung zu begreifen, 
ist es notwendig, etwas weiter ausholen. Sie muß zum einen vor dem Hinter- 
grund längerfristiger Veränderungen der Kapitalverwertungsbedingungen und 
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der gesellschaftlichen Kräfteverhältnisse gesehen werden, die durch die Krise 
der fordistischen Entwicklungsweise, die die Nachkriegsjahrzehnte geprägt 
hatte, angestoßen wurden. Zum anderen muß die jüngste Etappe der nach- 
fordistischen Restrukturierung näher beleuchtet werden, die spezifische Kon- 
junktur in der zweiten Hälfte der 90er Jahre, die mit dem außerordentlichen 
Anstieg der Aktienkurse und dem „New Economy“-Diskurs einherging. 


2.1. Die nachfordistische Restrukturierung 
der Kapitalverwertungsbedingungen 


Die Krise des Fordismus hat auf verschiedene Arten die Entwicklung der 
globalen Finanzmärkte und die Herausbildung einer stärkeren Kapitalmarkt- 
orientierung der Unternehmen begünstigt (vgl. Guttmann 1994, 1996; Boyer 
1999; Huffschmid 1999). Zum einen führte die Verschlechterung der Verwer- 
tungsmöglichkeiten des industriellen Kapitals dazu, daß die Suche nach an- 
deren Anlageformen vor allem im Finanzsektor erheblich zunahm. Dadurch 
erhöhte sich der politische Druck zugunsten einer Deregulierung und Libera- 
lisierung des Finanzsektors. Zum anderen führte die zunehmende Wettbewerbs- 
fähigkeit der westeuropäischen und japanischen Unternehmen gegenüber den 
amerikanischen bei tendenziell stagnierender Nachfrage nach den typisch for- 
distiichen Massenprodukten Anfang der 70er Jahre zum Zusammenbruch des 
Systems fester Wechselkurse mit dem Gold-Dollar-Standard. Der Übergang zum 
System flexibler Wechselkurse mit einem Multiwährungsstandard und ver- 
schärfter Leitwährungskonkurrenz zwischen Dollar, DM und Yen bewirkte 
eine enorme Expansion der Devisenmärkte. Einerseits erhöhte sich mit der 
zunehmenden Volatilität der Wechselkurse der Risikoabsicherungsbedarf bei 
internationalen Transaktionen, andererseits entstanden unter den Bedingun- 
gen flexibler Wechselkurse auch neue Spekulationsmöglichkeiten. Der Struk- 
turwandel des Devisenmarktes wurde zur Initialzündung für den Strukturwandel 
der gesamten Finanzmärkte. Auf den Übergang zum System flexibler Wech- 
selkurse folgten die schrittweise Deregulierung der nationalen Finanzmärkte 
und der Abbau der Kapitalverkehrskontrollen. Zahlreiche neue derivative Fi- 
nanzinstrumente breiteten sich aus, wobei Risikoabsicherung und Spekulati- 
on zwei Seiten der selben Medaille bildeten. Insgesamt wurden die nationa- 
len und internationalen Anlagemöglichkeiten für Geldkapital stark erweitert. 
Diese Entwicklung verschärfte einerseits die Konkurrenz zwischen produkti- 
ven Investitionen und Finanzanlagen, was zu neuen Rentabilitätsanforderun- 
gen an das industrielle Kapital führte, andererseits stellte die Deregulierung 
und Internationalisierung der Finanzmärkte auch ein willkommenes Ventil 
für die Überakkumulation im industriellen Sektor dar. 

In den 70er Jahren wurde zunächst versucht, die Stagnation und aufkom- 
mende Massenarbeitslosigkeit mit keynesianischen Mitteln zu bekämpfen. 
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Dies konnte eine kumulative Depression aufgrund sinkender effektiver Nach- 
frage wie in den 30er Jahren zwar verhindern, änderte aber nichts an den 
„angebotsseitigen“ Krisenursachen im Produktionsprozeß selbst. Die keynesi- 
anische Politik milderte zwar die Krise, aber sie verschleppte sie auch, be- 
raubte sie ihrer kathartischen Wirkung und brachte weitere Widersprüche 
hervor. Da die Verteilungsspielräume in der Produktion abnahmen, die mo- 
nopolistischen Regulationsmechanismen der Lohn- und Preisbildung aber 
zunächst weiter bestanden, wurde der sich verschärfende Klassenkonflikt zwi- 
schen Kapital und Arbeit inflationär geschlichtet. Steigende Produktionsmit- 
tel- und Lohnkosten wurden auf die Preise übergewälzt, was zu hohen Infla- 
tionsraten führte. Angesichts der hohen Inflationsraten waren die Realzinsen 
niedrig, teilweise sogar negativ, was die Verschuldung sehr günstig machte. 
Die zunehmenden Probleme der Unternehmen wurden so jedoch nur in die 
Zukunft verschoben. Gleichzeitig verschärfte sich der Interessenkonflikt zwi- 
schen Geldvermögensbesitzern und dem Rest der Gesellschaft, zwischen 
Bankkapital und industriellem Kapital. 

Die gesellschaftlichen Kräfteverhältnisse entwickelten sich im Laufe der Stag- 
flationskrise allmählich so weit zuungunsten der Lohnabhängigen, daß sich 
die neoliberale Gegenbewegung Ende der 70er Jahre sukzessive durchsetzen 
konnte. Die durch die monetaristische Politikwende der amerikanischen No- 
tenbank und massive Zinserhöhungen eingeleitete internationale Rezession 
der Jahre 1979-82 erzwang schließlich die Restrukturierung der industriellen 
Unternehmen, die mit einer umfangreichen Kapitalvernichtung und Freiset- 
zung von Arbeitskräften verbunden war. Die Profitabilität des Industriekapi- 
tals verbesserte sich wieder - allerdings um den Preis einer stark steigenden 
Massenarbeitslosigkeit und weiterhin niedriger Wachstumsraten des Sozial- 
produkts. Die zunehmende Einkommensungleichheit, die in den USA be- 
sonders ausgeprägt war, führte dazu, daß der Massenkonsum eher gedämpft 
wurde, während die Ersparnisse der oberen sozialen Schichten stark anwuch- 
sen. Ein großer Teil dieser Ersparnisse wurde nicht produktiv investiert, son- 
dern in Wertpapieren angelegt. 

Die Zinserhöhungen Ende der 70er/Anfang der 80er Jahre und die Rückfüh- 
rung der Inflationsraten lagen unmittelbar im Interesse der Gläubiger, 
gleichwohl wurden dadurch paradoxerweise mittelbar die Probleme des 
Bankkapitals verschärft (vgl. Huffschmid 1999, 66f.). Eine ihrer Konsequen- 
zen war die internationale Schuldenkrise, durch die die „Verbriefung“ von 
Krediten (statt bei den Banken verschulden sich Kreditnehmer über die Aus- 
gabe von Wertpapieren direkt am Kapitalmarkt) vorangetrieben wurde, was 
zu einem relativen Bedeutungsverlust des klassischen Kreditgeschäfts der Ge- 
schäftsbanken führte. Auf der anderen Seite konnten auch die Geldvermö- 
gensbesitzer durch die Deregulierung und Liberalisierung der Finanzmärkte 
aus einem zunehmend breiteren Spektrum von Anlageformen auswählen. 
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Bankdepositen verloren dabei relativ an Bedeutung. Dieser Trend begünstigte 
nicht zuletzt institutionelle Kapitalanleger (Pensionsfonds’, Versicherungen, 
Kapitalanlagegesellschaften). Die Erweiterung des finanziellen Handlungs- 
spielraums galt auch für die industriellen Unternehmen. Wie Huffschmid 
(1999, 18ff.) anhand eines Periodenvergleichs zwischen der zweiten Hälfte der 
70er und der ersten Hälfte der 90er Jahre gezeigt hat, ist der externe Finan- 
zierungsbedarf der Unternehmen in den G7-Ländern relativ zur Finanzierung 
durch einbehaltene Gewinne deutlich zurückgegangen. Dies hängt damit zu- 
sammen, daß die Gewinne seit Anfang der 80er Jahre stark angestiegen sind, 
während andererseits die Investitionstätigkeit der Unternehmen nicht in glei- 
chem Maße gewachsen ist. Interessant ist in diesem Zusammenhang auch, 
daß die Finanzierung über die Ausgabe von Aktien und die Aufnahme von 
Anleihen in den G7-Ländern nach wie vor eine geringe Bedeutung für die 
Unternehmensfinanzierung hat: Die wichtigste Finanzierungsquelle sind die 
einbehaltenen Gewinne geblieben, gefolgt von der Kreditaufnahme (vgl. dazu 
auch Evans in diesem Heft). Allerdings ist dabei zu berücksichtigen, daß die 
Finanzierung über Aktien und Anleihen für eine kleine Anzahl von Großun- 
ternehmen durchaus von Bedeutung ist. Diese haben in den letzten Jahren 
auch zunehmend internationale Finanzierungsmöglichkeiten wahrgenommen 
und sich dadurch unabhängiger von den einheimischen Banken gemacht. 

Die Banken reagierten auf den relativen Bedeutungsverlust ihres Kreditge- 
schäfts durch die Ausweitung kapitalmarktbezogener Tätigkeiten, die sich seit 
den 80er Jahren zunehmend als profitabel erwiesen. Dies hing nicht zuletzt 
damit zusammen, daß die Restrukturierung der industriellen Großunterneh- 
men wesentlich unter dem Druck des Kapitalmarkts vorangetrieben wurde. 
Insbesondere in den USA gab es in den 80er Jahren eine Welle von feindli- 
chen Unternehmensübernahmen und -zerschlagungen, die nicht zuletzt von 
institutionellen Anlegern vorangetrieben wurden (vgl. Blair 1993). Die Ban- 
ken beteiligten sich an der Finanzierung dieser Vorhaben durch hochriskante 
Anleihen (junk bonds). Dahinter stand das Kalkül, daß die Summe der Teile 
großer Konzerne oft mehr wert sei als das Ganze. Der vor allem in den 60er 
und 70er Jahren ausgeprägte Prozeß der Diversifizierung von Unternehmen 
wurde so teilweise rückgängig gemacht, indem die dabei entstandenen Kong- 
lomerate aufgekauft und zerlegt wurden. Die restrukturierten Teilunterneh- 
men wurden dann mit Gewinn verkauft oder an die Börse gebracht, unprofi- 
table Teile wurden geschlossen. Neben den institutionellen Anlegern und Be- 
teiligungsgesellschaften profitierten von diesem Prozeß vor allem die Invest- 
mentbanken, die ihn vermittelten. In Europa wurde das Geschäft mit Fusio- 
nen und Übernahmen vor allem durch die verschärfte Konkurrenz angetrie- 
ben, die der europäische Binnenmarkt mit sich brachte. Der Vermittlungstä- 


3 Vgl. speziell zur Bedeutung der Pensionsfonds Guttmann (1998), Clark (2000), Clowes (2000). 
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tigkeit der Investmentbanken kamen auch die zunehmende Staatsverschul- 
dung, die zu einer Expansion des Anleihemarktes führte, sowie die umfang- 
reichen Privatisierungen von Staatsunternehmen, die die Aktienmärkte stimu- 
lierten, zugute (vgl. Huffschmid 1999, 74ff.). 

Durch die Einkommensumverteilung zuungunsten der Lohnabhängigen und 
durch die Restrukturierung der Unternehmen kam es zwar seit Anfang der 
80er Jahre zu einer beträchtlichen Erhöhung der Profite, doch blieben die 
Wachstumsraten der Investitionen und des Sozialprodukts relativ gering. Da 
das Wachstum der Produktion hinter dem Wachstum der Produktivität zu- 
rückblieb, stieg nicht nur die Massenarbeitslosigkeit, sondern die Konkurrenz 
auf den Produktmärkten verschärfte sich weiter. In vielen Bereichen existier- 
ten weiterhin Überkapazitäten. Die verschärfte Weltmarktkonkurrenz führte 
dazu, daß die nationalen Oligopole, die für die fordistische Ära kennzeich- 
nend waren, zunehmend aufgebrochen wurden. Die Unternehmen versuch- 
ten, sich gegenseitig Marktanteile abzujagen, und trieben die horizontale 
Konzentration voran. Daher kam es in den 90er Jahren zu einer erneuten 
Welle von Fusionen und Übernahmen, wobei wiederum der Kapitalmarkt als 
„Markt für Unternehmenskontrolle“ zentrale Bedeutung gewann. Angesichts 
der zunehmenden Größe der Übernahmeziele konnten Übernahmen immer 
weniger durch bares Geld finanziert werden. Statt dessen gewann der Aktien- 
tausch an Bedeutung, die Aktien fungierten zunehmend als „Übernahmewäh- 
rung“. Daher wurde es für die Unternehmen doppelt wichtig, ihren Aktien- 
kurs in die Höhe zu treiben: Zum einen, um feindliche Übernahmen abzu- 
wehren, zum anderen, um selbst andere Unternehmen günstiger akquirieren 
zu können. 


2.2. Die US-Konjunktur der 90er Jahre 


Unter den Bedingungen der fortdauernden strukturellen Überakkumulations- 
tendenz gewann das Verhältnis zwischen den großen Wirtschaftsblöcken der 
Triade, das nicht zuletzt geldpolitisch mehrfach neu justiert wurde, zuneh- 
mende Bedeutung. Die Währungsrelationen und die Richtung der stark an- 
wachsenden Kapitalströme, die auf der Suche nach den jeweils besten Verwer- 
tungsmöglichkeiten um den Globus jagten, bestimmten, welches Gewicht 
Binnenmärkte und Exporte an den einzelnen Polen der Triade jeweils beka- 
men und welcher Wirtschaftsraum sich temporär auf Kosten anderer besser 
stellen konnte. Dabei erwiesen sich die USA bisher als das nach wie vor do- 
minante Zentrum der Weltwirtschaft. 

Die Grundlagen für den langen Boom der amerikanischen Wirtschaft in den 
90er Jahren waren bereits in den 80er Jahren mit der schrittweisen Restruktu- 
rierung der Industrie und der Erholung der Profitabilität der Unternehmen 
gelegt worden. Der erneute Aufschwung der amerikanischen Industrie wurde 
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durch das Plaza-Abkommen von 1985 unterstützt, das zur Abwertung des 
Dollars führte und damit die Wiederherstellung der internationalen Konkur- 
renzfähigkeit der US-Unternehmen begünstigte. Die Restrukturierung der in- 
dustriellen Basis war mit einem langfristigen Anstieg der Aktienpreise ver- 
bunden, der nur durch den Börsencrash 1987 kurzfristig unterbrochen wur- 
de. Damals gelang es der Federal Reserve mit Unterstützung der japanischen 
Regierung durch entschiedenes Eingreifen schnell, das Vertrauen der Investo- 
ren wiederherzustellen. Während der Rezession Anfang der 90er Jahre wurde 
der Anstieg der Aktienkurse stabilisiert, indem die US-Notenbank die kurz- 
fristigen Realzinsen praktisch auf Null senkte und dadurch den strapazierten 
Unternehmen und Banken unter die Arme griff. Da die Unternehmen sich 
nur langsam von der Rezession erholten und die Investitionstätigkeit noch 
gedämpft blieb, floß ein großer Teil des von der Zentralbank bereitgestellten 
billigen Geldes in den Aktienmarkt und trieb die Kurse weiter nach oben (vgl. 
Brenner 2000, 16). 

Bis 1995 reflektierte der langfristige Anstieg der Aktienkurse weitgehend die 
Wiederherstellung der Profitabilität der amerikanischen Unternehmen. Zwi- 
schen 1980 und 1995 stieg der Index der Aktienpreise an der New York 
Stock Exchange um den Faktor 4,28, während die Gewinne nach Steuern um 
den Faktor 4,68 stiegen (Brenner 2000, 17). Erst ab 1995 löste sich die Akti- 
enkursentwicklung weitgehend von der Gewinnentwicklung ab. Robert Bren- 
ner sieht eine zentrale Ursache für die ab 1995 entstandene spekulative Blase 
in der Veränderung der internationalen Finanzverhältnisse und in der Um- 
kehrung der Kapitalflüsse, die mit dem Abkommen zwischen den USA, Ja- 
pan und Deutschland zur Aufwertung des Dollar gegenüber dem Yen und 
der DM 1995 einsetzte. Mit diesem Abkommen, das sozusagen eine Umkeh- 
rung des PlazaAbkommens von 1985 darstellte, sollte eine weitere Zuspit- 
zung der Krise in Japan verhindert werden, die seit Beginn der 90er Jahre an- 
dauerte. Denn die Abwertung des Dollar in den Jahren 1985-95 hatte den 
USA zwar einen in erheblichem Maße exportgetriebenen Boom beschert, 
gleichzeitig jedoch die Krise in Japan verschärft. Angesichts der Erfahrung 
der mexikanischen Pesokrise von 1994 entschloss sich die amerikanische Re- 
gierung, ihre einseitige Förderung der Wettbewerbsfähigkeit der einheimi- 
schen Exportindustrie aufzugeben. Eine Zuspitzung der japanischen Krise 
hätte für die Weltwirtschaft viel gravierendere Konsequenzen gehabt als die 
Krise Mexikos, da japanische Banken in hohem Maße US-amerikanische 
Staatsanleihen hielten, deren Verkauf unweigerlich Zinserhöhungen nach sich 
gezogen hätte, die wiederum eine Rezession auch außerhalb Japans hätten 
auslösen können. Dies wurde durch die Abwertung des Yen gegenüber dem 
Dollar nach 1995 verhindert (Brenner 2000, 14£.). 

Die japanischen Zinssenkungen des Jahres 1995, die eigentlich die Binnen- 
nachfrage ankurbeln sollten, kamen in erheblichem Maße dem US-amerikani- 
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schen Aktienmarkt zugute. Denn angesichts der weiterhin relativ niedrigen 
Profitraten in Japan blieben die erhofften Investitionen in neue Produktions- 
anlagen dort weitgehend aus. Stattdessen floß die von der japanischen Zent- 
ralbank bereitgestellte Liquidität zum großen Teil ins Ausland ab. Insbeson- 
dere US-amerikanische Investoren nutzten die Gelegenheit, sich zu niedrigen 
Zinsen in Yen zu verschulden, diese in Dollars zu konvertieren und in ande- 
ren Bereichen, nicht zuletzt auf dem Aktienmarkt, zu investieren. 

Der in Folge der währungspolitischen Übereinkunft von 1995 und der kon- 
zertierten Dollar-Aufkäufe steigende Dollar-Kurs löste einen rasch anwach- 
senden Kapitalstrom in den US-amerikanischen Finanzmarkt aus und steiger- 
te den Wert der US-amerikanischen Aktiva internationaler Investoren. Wegen 
der hohen Nachfrage nach US-amerikanischen Staatsanleihen fielen die lang- 
fristigen Zinssätze 1995 deutlich. Der steigende Dollar-Kurs und die sinken- 
den langfristigen Zinsen begünstigten den Boom des US-amerikanischen Ak- 
tienmarktes. Der marktbreite S&P 500-Index, der 1994 nur um 2% gestiegen 
wat, stieg 1995 um 17,6%, 1996 um 23% und 1997 um 30% (Brenner 2000, 19). 
Der Boom des Aktienmarktes wurde durch die Asienkrise und durch die mit 
der Dollar-Aufwertung einhergehende Verschlechterung der Wettbewerbsfä- 
higkeit der US-amerikanischen Exportindustrie in Frage gestellt. Im Herbst 
1998 hätte die Krise leicht auf die USA übergreifen können, wie der Beinahe- 
Zusammenbruch des Hedge-Fonds LTCM deutlich machte. Dieser wurde 
nicht nur durch die konzertierte Aktion der Federal Reserve und eines inter- 
nationalen Bankenkonsortiums abgewendet, die Fed sorgte auch mit drei 
sukzessiven Zinssenkungen dafür, daß es nicht zu einer Finanzkrise in den 
USA kam. Diese Signale an die Investoren verfehlten nicht ihre Wirkung und 
führten zu einem weiteren Anstieg der Aktienpreise. 

Die Marktkapitalisierung der US-amerikanischen Aktiengesellschaften (d.h. 
die Summe der Kurswerte sämtlicher Aktien) stieg von 6,3 Billionen US-$ im 
Jahr 1994 auf 19,6 Billionen US-$ im ersten Quartal 2000. Entsprach die 
Marktkapitalisierung 1995 noch 50% des BIP, so lag sie im Frühjahr 2000 
bei 150% des BIP. Der Wert des Aktienkapitals hatte sich also in nur fünf 
Jahren verdreifacht, während die Unternehmensgewinne nach Steuern im 
gleichen Zeitraum nur um 41,2% gestiegen waren. Die Beschleunigung des 
Kursanstiegs in den letzten Jahren wird deutlich, wenn man bedenkt, daß 
sich die relative Marktkapitalisierung zwischen 1982 und 1995 nur von 25% 
des BIP auf 50% des BIP verdoppelt hatte (Brenner 2000, 24f.). Im März 
2000 lag das Kurs-Gewinn-Verhältnis für die Unternehmen des S&P 500- 
Indexes bei 32 - das war etwa zweieinhalb mal so hoch wie der langfristige 
historische Durchschnitt von 13,2 (Brenner 2000, 25). Dies verdeutlicht das 
Ausmaß der spekulativen Blase, die sich Ende der 90er Jahre an den Aktien- 
märkten entwickelt hatte. Ungeachtet der hohen Kurs-Gewinn-Verhältnisse 
waren Aktien gekauft worden, einfach weil man einen weiteren Kursanstieg 
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erwartete - bis zu den euphemistisch als „Korrekturen“ bezeichneten Kurs- 
einbrüchen, die im Frühjahr 2000 einsetzten. 

Der Anstieg der Aktienpreise erwies sich in den Jahren ab 1995 selbst als 
wichtiges Element des Wirtschaftsbooms. War der Boom ursprünglich durch 
die Verbesserung der Profitabilität und Konkurrenzfähigkeit der amerikani- 
schen Industrie und ein starkes Exportwachstum getrieben worden, so wurde 
nach 1995 die Binnennachfrage zum Motor des Wirtschaftswachstums. Diese 
wiederum wurde auch durch die Aktienpreissteigerungen begünstigt. Die 
Aufblähung der Vermögenswerte machte sich als Einkommenseffekt bemerk- 
bar, rechtfertigte die Auflösung von Ersparnissen und führte zu einer Steige- 
rung der Kreditaufnahme der Haushalte. Resultat war ein starker Anstieg des 
privaten Konsums in den USA, der über steigende Importe der Weltwirt- 
schaft insgesamt zugute kam”. In Folge des Börsenbooms in den USA kam es 
schließlich auch in Europa zu einem Aufschwung der Kapitalmärkte. 

Man könnte noch eine ganze Reihe von institutionellen Mechanismen und 
strukturellen sowie konjunkturellen Faktoren aufzählen, die den Börsenboom 
und den „irrationalen Überschwang“ der Investoren begünstigt und die Kapi- 
talmarktorientierung der Unternehmen verstärkt haben - vom Ende des Kal- 
ten Kriegs über Einflüsse der demographischen Entwicklung und die Sen- 
kung der Kapitalertragssteuern bis zur Ausweitung der Wirtschaftsberichter- 
stattung in den Massenmedien und zu den umsatzfördernden Prognosen der 
Analysten (vgl. dazu im einzelnen Shiller 2000). Auch der enorme Zuwachs 
an Zeitschriften und Magazinen, die sich mit dem Aktienmarkt beschäftigen, 
steht sicherlich in Verbindung mit der zunehmenden Präferenz der privaten 
Haushalte, ihr Vermögen in Aktien zu investieren. Wir werden weiter unten 
im fünften Abschnitt noch auf zwei Faktoren zu sprechen kommen, die so- 
wohl eine Konsequenz der zunehmenden Kapitalmarktorientierung sind als 
auch dazu beitragen, die Aktienkurse nach oben zu treiben: Die Ausbreitung 
von Aktienoptionen als Form der Managementvergütung und die Praxis der 
Aktienrückkäufe. 


3. Shareholder-Value-Konzepte: Diskursives Moment 
zunehmender Kapitalmarktorientierung 


Die Shareholder-Value-Konzepte, auch Konzepte wertorientierter Unterneh- 
mensführung genannt, die in den 80er Jahren - parallel zu der Welle feindli- 
cher Übernahmen - in den USA entwickelt wurden, stellen ein diskursives 
Moment der Veränderung gesellschaftlicher Kräfteverhältnisse zugunsten der 
Kapitaleigner dar. Sie beanspruchen, den Interessen der Aktionäre gegenüber 


4 Vgl. zur Frage eines finanzgetriebenen Akkumulationsregimes und zur Einschätzung des US- 
Wirtschaftsbooms auch Boyer (2000), Aglietta (2000) sowie die Beiträge von Evans und 
Scherrer in diesem Heft. 
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anderen Interessengruppen, die Ansprüche an Unternehmen formulieren o- 
der formulieren könnten, Geltung zu verschaffen. Begründet wird dies mit 
der wohlfahrtstheoretischen Annahme, nur der Kapitalmarkt selbst könne 
letztlich für eine effiziente Allokation ökonomischer Ressourcen sorgen und 
die konsequente Durchsetzung der Aktionärsinteressen gegenüber anderen Par- 
tialinteressen sei für das Allgemeinwohl notwendig. Dabei gehen die Share- 
holder-Value-Konzepte, die in dieser Hinsicht auf der Agency-Theorie (vgl. 
Jensen/Meckling 1976) aufbauen, davon aus, daß real oder potentiell eine In- 
teressendivergenz zwischen Management und Aktionären existiert. Dieser Di- 
vergenz soll durch entsprechende am Shareholder-Value orientierte Steue- 
rungsformen der Unternehmen begegnet werden. Die Aktionäre werden da- 
bei als abstrakte Einheit aufgefaßt, ohne zwischen Groß- und Kleinaktionä- 
ren, Familieneigentümern oder institutionellen Anlegern zu differenzieren. 

In einer längerfristigen historischen Perspektive handelt es sich bei den Sha- 
reholder-Value-Konzepten um neue Varianten der bereits seit mehreren Jahr- 
zehnten verbreiteten und zunehmend dominierenden, finanzorientierten 
Kontrollkonzepte von Unternehmen (vgl. Fligstein 1990). Finanzorientierte 
Kontrollkonzepte waren eine Antwort auf die zunehmende Komplexität von 
Großunternehmen, die aus ihrer funktionalen Differenzierung, ihrer multina- 
tionalen Expansion und ihrer Diversifizierung resultierte. Diese zunehmende 
Komplexität führte zu einer Arbeitsteilung innerhalb des Managements, wo- 
bei das Topmanagement die operative Steuerung der Geschäftstätigkeit den 
untergeordneten Managementebenen überließ und sich auf die finanzielle 
Kontrolle der Unternehmenstätigkeit beschränkte. Finanzorientierte Kon- 
trollkonzepte verweisen darauf, daß die Akkumulation von Geldkapital der 
nexus rerum kapitalistischer Produktion ist. Daß sie die Vermehrung des abs- 
trakten Reichtums, die Selbstverwertung des Werts in den Mittelpunkt rü- 
cken, macht ihre Stärke in der Immanenz kapitalistischer Produktion aus - es 
markiert aber zugleich auch ihre Grenze. Denn finanzorientierte Kontroll- 
konzepte gehen von der Steuerbarkeit von Unternehmen über finanzielle 
Kennziffern aus. Kapitalistische Produktion ist jedoch nicht nur Produktion 
von Wert, sondern auch von Gebrauchswert, ist widersprüchliche Einheit 
von Arbeits- und Verwertungsprozeß, von Produktion und Reproduktion, ist 
ein Prozeß von Auseinandersetzungen zwischen Kapitaleignern und Lohnab- 
hängigen. Finanzorientierte Kontrollkonzepte sind daher in vieler Hinsicht 
unzulänglich. Dies hat auch ein Teil der Vertreter der Betriebswirtschaftslehre 
schon frühzeitig erkannt. Johnson und Kaplan stellten z.B. fest, daß an Fi- 
nanzkennziffern orientierte Steuerungskonzepte paradoxerweise an Bedeutung 
gewannen, obwohl die Relevanz des betrieblichen Rechnungswesens für das 
Management mit zunehmender Komplexität der Unternehmen immer frag- 
würdiger wurde (Johnson/Kaplan 1987). Mit der zunehmenden Komplexität 
der Unternehmen stieg unter anderem der Anteil der Gemeinkosten, die den 
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einzelnen Produktionsprozessen und Produkten nicht mehr zurechenbar wa- 
ren. 

Verschiedene Autoren aus dem Kreis international tätiger Consultingunter- 
nehmen und bedeutender Business Schools haben konkurrierende Konzepte 
wertorientierter Unternehmensführung und entsprechende Steuerungsgrößen 
entwickelt (vgl. Rappaport 1998; Copeland u.a. 1993; Stewart 1990; Lewis 
1994). Trotz einiger Unterschiede im Detail weisen alle diese Konzepte, die 
auf der modernen Kapitalmarkt- und Portfoliotheorie (vgl. Modigliani/Miller 
1958; Markowitz 1976) aufbauen, eine Reihe von Gemeinsamkeiten auf: ° 

Sie alle beziehen sich kritisch auf gängige Steuerungsgrößen wie Gesamtkapi- 
talrendite (Return on Investment) oder Eigenkapitalrendite (Return on Equr- 
ty). Diese Gewinngrößen werden als wenig aussagekräftig kritisiert, da das be- 
triebliche Rechnungswesen unter anderem durch die Wahrnehmung bilanziel- 
ler Wahlrechte einen großen Spielraum bei der Bestimmung von Gewinnen, 
Abschreibungen etc. hat. Die Praxis der Glättung von Gewinnentwicklungen, 
die aus der Managementperspektive sinnvoll sein mag, um die Investoren 
nicht zu verunsichern und Kontinuität zu wahren, ist aus der shareholder- 
value-orientierten Sichtweise illegitim, da sie eine Täuschung der Aktionäre 
über den eigentlichen Geschäftsverlauf impliziert. Hinzu kommt, daß die 
Gewinn- und Verlustrechnungen auch bestimmte Posten als Aufwand erfas- 
sen, denen keine tatsächlichen Auszahlungen entsprechen, bzw. andere Pos- 
ten als Ertrag verbuchen, denen keine aktuellen Einzahlungen entsprechen 
(ausstehende Forderungen und Verbindlichkeiten, Bestandsveränderungen). 
Die neueren Konzepte wertorientierter Unternehmensführung fordern dem- 
gegenüber, der Unternehmensbewertung den tatsächlichen Cash-flow, also 
die Differenz zwischen wirklichen Einzahlungen und Auszahlungen zugrunde 
zu legen. Dahinter steht die Überlegung, daß der Cash-flow die Summe ist, 
die tatsächlich für neue (Ersatz- oder Erweiterungs-)Investitionen oder aber al- 
ternativ für Kapitalausschüttungen an die Aktionäre in Form von Dividen- 
denzahlungen oder Aktienrückkäufen zur Verfügung steht. 

Die Shareholder-Value-Konzepte zielen darauf, eine vergangenheitsorientierte 
Unternehmensbetrachtung zugunsten einer zukunftsorientierten Bewertung 
zu überwinden. Der Wert eines Unternehmens oder einer Investition ist da- 
her nicht anhand der realisierten Erträge, sondern anhand der für die Zu- 
kunft erwarteten Erträge zu bestimmen. In diesem Zusammenhang wird kriti- 
siert, daß frühere Konzepte der Unternehmensbewertung den Zeitwert des 
Geldes nicht berücksichtigten. Ein Dollar heute ist aus dieser Sicht mehr 
wert als ein Dollar in einem Jahr, da das Geld in der Zwischenzeit gewinn- 
bringend angelegt werden kann. Daher werden die zukünftig erwarteten Cash- 
flows auf die Gegenwart abgezinst. Der Discounted Cash-flow (DCF) ist die 


5 Zum Vergleich der verschiedenen Konzepte siehe Bühner (1996); Stephan (1999). 
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zentrale Steuerungsgröße in den Shareholder-Value-Konzepten. Es gibt unter- 
schiedliche Varianten der Berechnung des Shareholder Value. „Im Kern wird 
der Unternehmungswert jedoch übereinstimmend definiert als Summe dreier 
Komponenten. Hierbei handelt es sich um den Barwert des betrieblichen 
Cash-Flows während der Prognoseperiode (z.B. 5 Jahre), den Residualwert als 
Barwert aller Cash-Flows nach Ende des Planungszeitraums und den Markt- 
wert des nicht betriebsnotwendigen Vermögens. Als Faktor für die Diskontie- 
rung der Zahlungsströme werden die Kapitalkosten herangezogen, die dem 
gewichteten Mittelwert aus Eigen- und Fremdkapitalkosten entsprechen“ (v. 
Werder 1998, 72). Die Eigenkapitalkosten werden berechnet, indem auf die 
Rendite einer möglichst risikofreien Anlage - in der Regel langfristige Staats- 
anleihen der metropolitanen Länder - eine marktspezifische Risikoprämie 
aufgeschlagen wird, die ihrerseits mit einem unternehmensspezifischen Risi- 
kofaktor (dem sogenannten beta-Faktor) gewichtet wird, der sich aus der Vo- 
latilität des Kurses der betreffenden Aktie im Verhältnis zur Volatilität des 
Gesamtmarktes ergibt (vgl. Bühner 1993, 754). Die Marktrendite wird in der 
Regel anhand bestimmter Aktienindizes ermittelt. 

Die Berechnung der Eigenkapitalkosten und die hier zugrunde gelegten kapi- 
talmarkttheoretischen Annahmen bergen zwei zentrale Probleme, wie v. Wer- 
der (1998, 87) ausführt. Das Prämissenproblem besteht darin, daß die Kalku- 
lation der Eigenkapitalkosten darauf beruht, daß sich in den Aktienkursent- 
wicklungen die rationalen Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich der 
zukünftigen Unternehmenswerte widerspiegeln. Diese Prämisse eines effizien- 
ten Kapitalmarktes wird aber auch unter Betriebs- und Volkswirtschaftlern als 
wirklichkeitsfremd angesehen. Das zweite Problem besteht darin, daß die Me- 
thode zur Berechnung der Eigenkapitalkosten zirkulär ist. „Die Eigenkapital- 
kosten werden aus der geforderten Risikoprämie abgeleitet, die Risikoprämie 
aus der Entwicklung der Aktienkurse, die Aktienkursentwicklung aus den 
Markterwartungen über den zukünftigen Unternehmenswert und der (vom 
Management zu erreichende) zukünftige Unternehmenswert aus den Eigen- 
kapitalkosten“ (Von Werder 1998, 87f.). Auf das Problem der Zirkularität bei 
der Ermittlung der Kapitalkosten weisen auch Bühner und Tuschke (1999, 
20f.) hin: „So sind zur Berechnung des Marktwerts des Eigenkapitals die Ei- 
genkapitalkosten bei anteiliger Fremdfinanzierung anzusetzen. Diese Eigen- 
kapitalkosten können jedoch nur in Abhängigkeit vom Marktwert des Eigen- 
kapitals, der gerade erst ermittelt werden soll, bestimmt werden“ (Büh- 
ner/Tuschke 1999, 21). 

Die Shareholder-Value-Konzepte erzeugen durch eine veränderte Rhetorik 
bzw. eine veränderte Redeweise über betriebswirtschaftliche Zusammenhänge 
eine Umorientierung. Die geforderte Eigenkapitalrendite fällt z.B., wie eben 
dargestellt wurde, ebenso wie die Zinsen für das Fremdkapital unter die Rub- 
rik „Kapitalkosten“. Gewinne firmieren also fast vollständig als Kosten. Deckt 


60 Thomas Sablowski, Joachim Rupp 


ein Unternehmen nicht seine Kapitalkosten, d.h. erwirtschaftet es einen un- 
terdurchschnittlichen Gewinn, so ist von „Wertvernichtung“ die Rede. Nur 
wenn ein Unternehmen eine überdurchschnittliche Rendite erwirtschaftet, die 
höher als die Kapitalkosten ausfällt, wird aus der Sicht der Shareholder-Value- 
Apostel Wert für die Aktionäre geschaffen. Bestehende Geschäfte, die einen 
unterdurchschnittlichen Gewinn erwirtschaften, sollten aus der Sicht der rei- 
nen Shareholder-Value-Lehre aufgegeben werden; neue Investitionen, von de- 
nen man nicht die geforderte Mindestrendite erwarten kann, sind unzulässig. 
Verfügt ein Unternehmen nach diesen Maßstäben über überschüssige Liqui- 
dität, so ist diese an die Anteilseigner auszuschütten. 

Die Kritik an den traditionellen Methoden der Unternehmensbewertung wird 
von den Verfechtern des Shareholder Value stets mit dem Pathos einer größe- 
ren Genauigkeit und Objektivität vorgetragen. Die vermeintlich größere Ob- 
jektivität der Shareholder-Value-Konzepte ist natürlich - dies kann nicht ge- 
nug betont werden - völlig illusionär, da es gerade bei einer zukunftsorien- 
tierten Betrachtung um Erwartungen und um Plangrößen geht, die subjektiv 
festgesetzt werden (vgl. Hirsch-Kreinsen 1998, 199f.). Bekanntlich sind Vor- 
hersagen immer schwierig, besonders wenn sie sich auf die Zukunft beziehen. 
Da fast alle Größen, die in die shareholder-value-orientierte Unternehmens- 
bewertung eingehen, von subjektiven Einschätzungen abhängen, stellt sich 
letztlich die Frage: Wer nimmt die Bewertungen vor und wer entscheidet ü- 
ber Unternehmensstrategien und Investitionsprojekte? Aus der Sicht der In- 
vestoren und Kapitaleigner stellt sich vor allem das Problem, Transparenz 
über die Bewertungsverfahren des Managements zu erlangen, um dessen In- 
vestitionsprojekte überhaupt beurteilen zu können. Die zentrale Rolle, die 
die Erwartungen der Investoren bei der Berechnung des Shareholder Value 
spielen, machen jedoch deutlich, daß das Konzept nicht nur eine Rechenme- 
thode ist - wie häufig einseitig behauptet wird -, sondern Veränderungen der 
gesellschaftlichen Kräfteverhältnisse zugunsten der Kapitaleigner reflektiert 
und diese gleichzeitig weiter voran treibt. Die qualitativen Auswirkungen der 
Shareholder-Value-Konzepte auf die Veränderungen der Kräfteverhältnisse in- 
nerhalb und außerhalb der Unternehmen sind jedenfalls bedeutender als die 
quantitative Rechenmethodik im engeren Sinne. 

Die Shareholder-Value-Konzepte gehen von einem abstrakten Aktionär aus 
und treffen eine Verhaltensannahme, wonach der Aktionär sich bei seinen 
Investitionsentscheidungen am Barwert zukünftiger Zahlungen, d.h. am dis- 
kontierten Cash-flow orientiere (vgl. Bühner 1993, 750). Es ist jedoch mehr 
als fraglich, ob „der“ Aktionär den notwendigen Einblick in die Planungs- 
rechnungen der Unternehmen hat, deren Wert er nach Auffassung der Ver- 
fechter der Shareholder-Value-Lehre beurteilen soll. Dies dürfte nicht einmal 
für die Analysten der Investmentbanken und für die Fondsmanager der gro- 
ßen institutionellen Anleger gelten. Aber selbst wenn die Aktionäre die Pla- 
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nungen des Managements genau nachvollziehen könnten, wären diese für sie 
doch nur indirekt von Interesse. Die Rendite des Aktionärs besteht eben 
nicht aus dem Discounted Cash-flow, sondern sie setzt sich aus Dividenden 
und Steigerungen des Aktienkurses zusammen. Gerade diese für den Aktionär 
letztlich entscheidenden Marktdaten werden jedoch im Rahmen der Share- 
holder-Value-Konzepte nicht als „objektiver“ Vergleichsmaßstab akzeptiert. 
Die Kenntnis des Discounted Cash-flow kann zwar Auskunft geben über den 
für die Auszahlung von Dividenden (oder für die Bildung von Rücklagen 
bzw. für Aktienrückkäufe) voraussichtlich zur Verfügung stehenden Betrag. 
Insofern kann sie wie andere Informationen auch in die Preisbildung der Ak- 
tien eingehen. Wie wir gesehen haben, ist die Bewegung der Aktienpreise je- 
doch von einer ganzen Reihe weiterer Faktoren abhängig. 

Die Shareholder-Value-Konzepte stehen in enger Verbindung mit den aktuel- 
len Diskussionen um die „richtige“ Form der „Corporate Governance“, d.h. 
der Leitung und Kontrolle von Unternehmen. Corporate Governance fragt in 
einem engen Verständnis, das theoretisch durch die Agency-Theorie angelei- 
tet wird, danach, wie Investoren die Unternehmensleitung kontrollieren und 
sicherstellen können, daß das Management in ihrem Interesse wirtschaftet 
und die erzielten Erträge an sie weitergibt (Shleifer/Vishny 1997). Der Begriff 
der Corporate Governance, der häufig mit Unternehmensverfassung gleichge- 
setzt wird, zielt darauf ab, „den rechtlichen und faktischen Ordnungsrahmen 
für das Zusammenwirken von Leitungsorganen, Überwachungsgremien und 
Interessengruppen (namentlich den Anteilseignern)“ zu beschreiben und zu 
verstehen (vgl. von Werder 2000, 2). Im folgenden sollen einige wichtig poli- 
tische und institutionelle Veränderungen der Corporate Governance in 
Deutschland beschrieben werden, die eine zunehmende Kapitalmarktorientie- 
rung befördern. 


4. Auflösung der „Deutschland AG” zugunsten 
einer neuen „Aktienkultur”? 


Die Globalisierung der Produkt- und der Finanzmärkte hat sich in den ver- 
gangenen Jahren zunehmend zu einer Herausforderung für das deutsche Sys- 
tem der Corporate Governance entwickelt‘. Die engen Bindungen zwischen 
den Industrieunternehmen und ihren „Hausbanken“, für die Deutschland 
bekannt ist, werden für beide Seiten tendenziell kontraproduktiv. Für die 
deutschen Großbanken entwickelt sich der industrielle Beteiligungsbesitz an- 
gesichts der abnehmenden Bedeutung des traditionellen Einlagen- und Kre- 
ditgeschäfts gegenüber den kapitalmarktbezogenen Geschäften zu einem 
Hindernis in der internationalen Konkurrenz des Investmentbanking. Insbe- 


6 Vgl. zum deutschen System der Corporate Governance ausführlicher Jürgens u.a. (2000), Vi- 
tols (2000), Ziegler (2000). 
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sondere im lukrativen Geschäft mit Fusionen und Übernahmen, das weitge- 
hend von den großen amerikanischen Investmentbanken beherrscht wird, er- 
fordert die Vermittlerrolle eine gewisse Offenheit und Neutralität, die keine 
enge Bindung an bestimmte Unternehmen duldet, wie sie für die deutschen 
Großbanken bisher charakteristisch war. Doch nicht nur die Banken sind an 
einer Lockerung ihrer Beziehungen zu den industriellen Unternehmen und 
an einer stärker shareholder-value-orientierten Bewirtschaftung ihres Beteili- 
gungsbesitzes interessiert. Auch die führenden Industrieunternehmen sind 
nicht mehr in dem Maße wie früher auf einzelne Banken angewiesen, da ih- 
nen durch die Globalisierung der Finanzmärkte erweiterte Finanzierungsmög- 
lichkeiten zur Verfügung stehen. Mehr noch: Für die Unternehmen ist es 
nicht nur möglich, sondern mit der wachsenden Internationalisierung der 
Produktion und des Handels auch notwendig geworden, ihre Finanzierung 
entsprechend international zu gestalten. Hinzu kommt, daß die aktive Teil- 
nahme an der internationalen Konzentrationsbewegung es erfordert, auf aus- 
ländischen Kapitalmärkten, insbesondere in den USA, präsent zu sein. Dies 
macht es wiederum notwendig, internationale bzw. amerikanische Standards 
in Bezug auf die Rechnungslegung, die Kommunikation mit den Investoren 
und das Geschäftsgebaren einzuhalten. Im Zusammenhang mit der Konzent- 
rationsbewegung erweist sich auch die im Vergleich zu den angelsächsischen 
Unternehmen niedrige Marktkapitalisierung der deutschen Unternehmen 
(d.h. ihre relativ niedrige Aktienpreisbewertung) als Problem. Die relativ ge- 
ringe Marktkapitalisierung erhöht die Gefahr feindlicher Übernahmen und 
erschwert die eigene Übernahmetätigkeit. 

Hinzu kommt, daß einheitliche Standards der Rechnungslegung, Publizität 
etc. auch im Interesse international tätiger Investoren liegen, da ansonsten 
eine internationale Vergleichbarkeit von Unternehmen im Hinblick auf Anla- 
geentscheidungen nicht gegeben ist. Dieser Gesichtspunkt wird mit der Glo- 
balisierung der Finanzmärkte zunehmend relevanter. Gerade das bisherige 
deutsche System galt als besonders undurchsichtig und wenig aktionärs- 
freundlich. So waren die Regeln der Rechnungslegung nach dem Handelsge- 
setzbuch z.B. eher am Gläubigerschutz orientiert und gaben den Unterneh- 
men umfangreiche bilanzpolitische Spielräume etwa im Hinblick auf die Bil- 
dung sogenannter stiller Reserven. 

Vor diesem Hintergrund ist es nicht verwunderlich, daß das deutsche System 
der Corporate Governance seit einigen Jahren verstärkt in die Diskussion ge- 
raten ist und sich gegenwärtig in einem grundlegenden Transformationspro- 
zeß befindet, der auch politisch durch den Umbau relevanter Institutionen 
auf mehreren Ebenen vorangetrieben wird. Im folgenden wollen wir einige 
dieser politisch-institutionellen Veränderungen darstellen, die einerseits durch 
die stärkere Kapitalmarktorientierung der deutschen Großbanken und Groß- 
unternehmen beeinflußt sind und andererseits selbst wiederum auf die Schaf- 
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fung einer sogenannten „Aktienkultur“, d.h. auf die Realisierung der Interes- 
sen international tätiger Investoren und auf die Verstärkung der Kapital- 
marktorientierung in breiten Kreisen der Gesellschaft abzielen. 
Erwähnenswert sind zunächst eine Reihe von Initiativen, die dem Manage- 
ment deutscher Aktiengesellschaften seit einiger Zeit mit unterschiedlichen 
Motiven empfehlen, sein Handeln zu beobachten, zu reflektieren und gege- 
benenfalls zu ändern (vgl. Claussen/Bröcker 2000). Zu diesem Zweck werden 
Regeln und Standards (Codes) entworfen, die eine „gute“ Corporate Gover- 
nance ermöglichen sollen. „Gute“ Corporate Governance erfordert nach dem 
Berliner Initiativkreis German Code of Corporate Governance (GCCG, vgl. 
http://www.gccg.de) die Festlegung der übergeordneten Zielsetzung des Un- 
ternehmens, Bestimmungen für die Strukturen, Prozesse und Personen der 
Unternehmensführung, mit denen diese Zielsetzung erreicht werden soll, re- 
gelmäßige Evaluationen der Unternehmensführung sowie eine aktive Unter- 
nehmenskommunikation der Unternehmensführung. 

Ein häufig verwendetes Argument dafür, daß das Management seine gewohn- 
ten Praktiken beobachten, reflektieren und gegebenenfalls ändern sollte, ist, 
daß die Erwartungen der Aktionäre an die Effizienz und Transparenz der Un- 
ternehmensführung künftig noch steigen werden (vgl. von Werder 2000, 22). 
Das Einhalten von Regeln und Standards würde es ausländischen Investoren 
ermöglichen, Einblick in das deutsche System der Corporate Governance, 
das durch Besonderheiten wie die Mitbestimmung und die Trennung zwi- 
schen Vorstand und Aufsichtsrat geprägt ist, zu erhalten. Neben dem Berliner 
Initiativkreis gibt es in Deutschland einen weiteren Arbeitskreis, die „Grund- 
satzkommission Corporate Governance“ (http://www.corgov.de), die ebenfalls 
Regeln für Corporate Governance entwickelt. Beide Initiativen werden 
wesentlich von Wirtschafts- und Rechtswissenschaftlern sowie hochrangigen 
Vertretern von Großunternehmen getragen. Auch die Deutsche Vereinigung 
für Finanzanalyse und Asset Management (DVFA, http://www. dvfa.de) 
formuliert Codes zur effizienten Leitung und Kontrolle von deutschen 
Unternehmen. Internationale Organisationen wie die OECD und die Welt- 
bank stellen ebenfalls Corporate Governance-Prinzipien auf (OECD 1999; 
World Bank 1999). Die Grundsatzkommission hat in ihren Corporate 
Governance-Grundsätzen die von der OECD 1999 entwickelten allgemeinen 
Prinzipien mit den deutschen Rechts- und Kulturbedingungen verglichen. Ein 
Ergebnis dieses Vergleiches ist, daß die von der OECD aufgestellten Prinzipien, 
nämlich der Schutz der Aktionärsrechte, die Gleichbehandlung der Aktionä- 
re, die Offenlegung und Transparenz von Informationen, in Deutschland 
durch verschiedene Gesetze geregelt sind. Man kann sich dann mit von Wer- 
der (2000, 5) fragen, welche Funktion ein German Code of Corporate Go- 
vernance haben kann, wenn das deutsche Unternehmensrecht die Normen 
der Governance-Codes weitgehend abdeckt und im internationalen Vergleich 
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keineswegs als unterentwickelt gelten kann. Die Kommunikationsfunktion ei- 
nes solchen Codes, so von Werder, spiele eine wichtige Rolle, da sich „die 
tragenden deutschen Verfassungsregelungen über das gesamte Aktiengesetz 
sowie weitere Gesetze verteilen, sind sie gerade für ausländische Kapitalgeber 
nur wenig transparent.“ Dem weltweiten Wettbewerb um Kapital müsse 
kommuniziert werden, daß in Deutschland keine unzureichenden Regelun- 
gen der Unternehmensleitung und -kontrolle existieren (ebd., 8). 

Eine Reihe von Anzeichen sprechen dafür, daß sich die traditionell engen 
Beziehungen zwischen Banken, Versicherungen und industriellen Unterneh- 
men lockern oder auflösen. Die Privatbanken haben die Zahl ihrer Aufsichts- 
ratsmandate in den 100 größten Aktiengesellschaften von 162 im Jahr 1974 
auf 104 im Jahr 1989 reduziert. Die Zahl der Unternehmen, an denen die 
Privatbanken Beteiligungen von mindestens 10% hielten, sank von 129 im 
Jahr 1976 auf 86 im Jahr 1986. Die Zahl der Unternehmen, an denen sie eine 
Beteiligung von mindestens 25% hielten, sank im gleichen Zeitraum von 86 
auf 45 (O’Sullivan 2000, 283). In den 90er Jahren haben die Banken ihre Un- 
ternehmensbeteiligungen weiter reduziert. 1999 haben die deutschen Groß- 
banken ihre verbliebenen Beteiligungen in eigenständige Tochtergesellschaf- 
ten ausgegliedert. Es deutet sich auf jeden Fall eine stärker renditeorientierte 
Bewirtschaftung des Beteiligungsbesitzes an. Die Deutsche Bank hat kürzlich 
gar verkündet, sich bis 2005 ganz von ihrem Beteiligungsbesitz trennen zu 
wollen. Ein derartig radikaler Schritt wird nun zusätzlich durch die geplante 
Steuerreform der rot-grünen Bundesregierung erleichtert, die mit dem Steuer- 
jahr 2002 gültig wird. Die neue Regelung, daß Kapitalbeteiligungen an ande- 
ren Unternehmen von Kapitalgesellschaften steuerfrei veräußert werden kön- 
nen, wird auf die Aktionärsstrukturen in Deutschland vermutlich gravierende 
Auswirkungen haben (vgl. Höpner 2000). 

Die Steuerreform ist in dieser Hinsicht nur eine von einer ganzen Reihe von 
staatlichen Maßnahmen, die sowohl Ausdruck einer verstärkten Kapital- 
marktorientierung sind als auch auf die weitere Förderung des Kapitalmarktes 
abzielen. In dieser Hinsicht besteht Kontinuität zwischen der alten und der 
neuen Bundesregierung. 1995 wurde mit dem Zweiten Finanzmarktförde- 
rungsgesetz das Bundesaufsichtsamt für den Wertpapierhandel als Pendant 
zur US-amerikanischen Securities and Exchange Commission (SEC) einge- 
richtet. Im Wahljahr 1998 beeilte sich die Kohl-Regierung, kurz vor dem En- 
de ihrer Amtszeit noch eine Reihe von wichtigen Veränderungen auf den Weg 
zu bringen. Mit dem Dritten Finanzmarktförderungsgesetz wurden die Regu- 
larien für Investmentgesellschaften liberalisiert. Unter anderem können Un- 
ternehmensbeteiligungsgesellschaften nunmehr Kapitalbeteiligungen schon 
nach einem Jahr anstatt nach sechs Jahren steuerbegünstigt veräußern. In- 
vestmentgesellschaften und Finanzberater müssen nur noch drei Jahre für ih- 
re Beratungen haften. Kapitalanlagegesellschaften können nun auch private 
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Pensionsfonds - sogenannte Altersvorsorge-Sondervermögen - anbieten. Bei 
diesen Fonds darf der Anteil der Aktien 75% nicht übersteigen, muß aber 
mindestens 21% ausmachen. Das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im 
Unternehmensbereich (KonTraG) aus dem gleichen Jahr ermöglichte es Un- 
ternehmen, ihre eigenen Aktien zurückzukaufen und Aktienoptionsprogram- 
me für ihre Mitarbeiter einzurichten. Das Kapitalaufnahmeerleichterungsge- 
setz (KapAEG) schließlich sah einige Änderungen im Handelsgesetzbuch 
(HGB) vor. Es ermöglichte Unternehmen, deren Aktien an Börsen im In- 
und Ausland notiert sind, ihren Konzernabschluß künftig mit befreiender 
Wirkung nach internationalen Regeln aufzustellen. Das heißt, die Unterneh- 
men können auf die bisher verpflichtende Rechnungslegung nach den Regeln 
des HGB verzichten, wenn sie nach US-GAAP (US General Accepted Ac- 
counting Principles) oder IAS (International Accounting Standards) bilanzie- 
ren. Die Bilanzierung nach IAS oder US-GAAP erhöht die Attraktivität einer 
Investition für internationale Anleger und erleichtert die Kommunikation auf 
dem internationalen Parkett (vgl. Hassel et al. 2000, 509). 

Das Gesetz zur Namensaktie ist eine weitere Maßnahme, die im Zusammen- 
hang mit der Internationalisierung von Unternehmen zu sehen ist. Namens- 
aktien sind in den USA üblich und Unternehmen, die in den USA an die 
Börse gehen wollen, müssen überlegen, ob sie ihre Aktien nicht auch auf 
Namensaktien umstellen. Mit diesem Gesetz wird es den Unternehmen in 
Deutschland auch ermöglicht, ihre Beziehungen zu den Aktionären über das 
Internet zu gestalten. Die elektronische Erfassung und Verwaltung von Daten 
über Aktionäre ermöglicht eine präzise Informationslage, kann bei Fusionen 
hilfreich sein - und wirft neue Fragen des Datenschutzes auf. Ungefähr ein 
Drittel der 30 DAX-Unternehmen führen inzwischen ihre Aktien als Na- 
mensaktien. 

Gegenwärtig ist ein viertes Finanzmarktförderungsgesetz in Arbeit. Hiermit 
einher gehen Überlegungen für eine gesetzliche Regelung von Übernahmen, 
die nicht zuletzt durch die spektakuläre Übernahme von Mannesmann durch 
Vodafone Auftrieb bekommen haben. Es gibt in Deutschland bisher einen 
Übernahmekodex, der allerdings nicht gesetzlich verpflichtend ist. Er wurde 
von einer Börsensachverständigenkommission entworfen, die vom Bundes- 
ministerrum der Finanzen berufen wurde. Auf europäischer Ebene wird 
schon seit längerer Zeit versucht, die Regelungen zu Übernahmen europaweit 
zu harmonisieren - bislang aber ohne Erfolg. 

Ein zentraler Konfliktpunkt besteht darin, daß der deutsche Übernahmeko- 
dex vorsieht, daß der Vorstand der Zielgesellschaft nach der Bekanntgabe des 
öffentlichen Angebots und bis zur Offenlegung des Ergebnisses des Angebots 
keine Maßnahmen ergreift, die dem Interesse der Wertpapierinhaber zuwider- 
laufen. Hierzu können die Ausgabe neuer Wertpapiere und die Änderung der 
Aktiva oder Passiva des Unternehmens in erheblichem Umfang gehören. Die 
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Frage ist dann, welche Maßnahmen der Vorstand ergreifen kann, wenn er ei- 
ne Übernahme verhindern will. Eine vorbeugende Maßnahme kann sein, 
Namensaktien auszugeben, um damit fortlaufend die Veränderungen im ei- 
genen Aktionärskreis zu analysieren. Auch kann versucht werden, eine risiko- 
reiche breite Streuung des Aktienbesitzes zu vermeiden. Mit dem geplanten 
Übernahmegesetz wird auch beabsichtigt, den Schwellenwert für das Pflicht- 
angebot abzusenken. Es handelt sich hier um die Beteiligungsgröße, ab der 
Aktionäre, die die Unternehmenskontrolle anstreben, den anderen Aktionä- 
ren ein Übernahmeangebot unterbreiten müssen. Der Übernahmekodex sah 
50%, der Entwurf zum Übernahmegesetz dagegen sieht 30% der Stimm- 
rechtsanteile als Schwellenwert vor. Die von der EU entworfene Übernahme- 
richtlinie sieht ebenfalls ein Stillhaltegebot für die Leitungs- und Verwal- 
tungsorgane des Zielunternehmens vor, das kontrovers diskutiert wird. Aus 
gewerkschaftlicher Perspektive wird nicht nur gefordert, daß Abwehrmöglich- 
keiten von angegriffenen Gesellschaften erlaubt sein sollen, sondern auch, 
daß die Informationsrechte der Beschäftigten und ihrer Interessensvertretung 
sowie vorhandene Mitbestimmungsrechte gesetzlich gesichert werden müssen. 
Eine wichtige Rolle bei der Schaffung einer „Aktienkultur“ in breiten Kreisen 
der Bevölkerung spielte insbesondere der publikumswirksame Börsengang der 
Deutschen Telekom im Jahr 1996 (vgl. Müller 1998; Gordon 2000). Seitdem 
hat sich der Aktienmarkt in Deutschland deutlich verändert. Der Aktienbe- 
sitz privater Haushalte ist zwar im Vergleich zu dem von Unternehmen zu- 
rückgegangen. Private Haushalte investieren aber aus ihrem gesamten Vermö- 
gen zunehmend mehr in Aktien; vor allem Fonds sind als Anlageform be- 
liebt. Die gesteigerte Aktiennachfrage hat die Börsenkapitalisierung stark in 
die Höhe getrieben, wenngleich sie im internationalen Vergleich immer noch 
relativ niedrig liegt. Sie stieg von 23,9% des Bruttosozialprodukts im Jahr 
1995 auf 51,2% im Jahr 1998. Die Zahl der börsennotierten deutschen Akti- 
engesellschaften stieg von 679 im Jahr 1995 auf 1035 Ende September 2000. 
Der Neue Markt, der 1997 von der Deutsche Börse AG mit der Absicht er- 
öffnet wurde, jungen und innovativen Unternehmen den Gang an die Börse 
zu ermöglichen und den Risikokapitalmarkt in Deutschland anzuschieben, 
stellte in vielerlei Hinsicht eine neue Dimension der „Aktienkultur“ dar. Die 
Anforderungen an die Unternehmen, die am Neuen Markt notiert werden 
wollen, sind an das amerikanische Vorbild der Technologiebörse Nasdaq an- 
gelehnt. So müssen die Unternehmen beispielsweise ihre Rechnungslegung 
nach IAS oder US-GAAP anfertigen. Die Unternehmen am Neuen Markt 
müssen ferner vierteljährlich über ihr Geschäft berichten. 

Der größte politische Anschub steht dem deutschen Kapitalmarkt noch be- 
vor, wenn die geplante Rentenreform greift und umfangreiche Lohnbestand- 
teile auf den Kapitalmarkt umgeleitet werden. Abgesehen von der Entlastung 
der Arbeitgeber von den Rentenbeiträgen und der drohenden Verschärfung 
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sozialer Ungleichheit und Altersarmut könnte der wahre Sinn der Rentenre- 
form sich dann darin offenbaren, auch in Deutschland den privaten Pensi- 
onsfonds zum Durchbruch zu verhelfen. 


5. Konsequenzen und Widersprüche 
der zunehmenden Kapitalmarktorientierung 


5.1 Aktienoptionsprogramme: Anreizsystem 
oder Selbstbedienung des Managements? 


Aktienoptionsprogramme sollen, so die Vertreter einer neoliberalen Gestal- 
tung der Corporate Governance, Anreize für das Management und die Mit- 
arbeiter darstellen, im Interesse der Aktionäre zu wirtschaften. Daneben sol- 
len sie auch dazu dienen, neue, hochqualifizierte Mitarbeiter anzuwerben. 
Aktienoptionsprogramme sind ein Instrument, bei denen Mitarbeiter auf- 
grund von Optionsrechten Aktien des eigenen Unternehmens zu einem spä- 
teren Zeitpunkt zu einem im voraus festgelegten (Ausübungs-) Preis erwerben 
können. Der Preis ist in der Regel der Preis der Aktie zum Zeitpunkt der 
Ausgabe der Optionsrechte. 

Wird versucht, die Mitarbeiter durch Aktienoptionsprogramme direkt am 
Unternehmenserfolg, aber auch -mißerfolg (das wird meistens verschwiegen) 
teilhaben zu lassen, dann wird hiermit das Ziel verfolgt, die Mitarbeiter zu 
Unternehmern im Unternehmen bzw. - in der Terminologie von G. Günter 
Voß und Hans J. Pongratz (1998) - zu „Arbeitskraftunternehmern“ werden 
zu lassen. Dies birgt mindestens zwei Probleme. Erstens besitzen Mitarbeiter 
in der Regel nicht genügend Aktien, um damit großen Einfluß auf die Un- 
ternehmensstrategien ausüben zu können. Zweitens würden Mitarbeiter im 
Falle eines Konkurses des Unternehmens nicht nur ihre Arbeit verlieren, 
sondern auch ihren Aktienbesitz (vgl. Huber 2000). 

Allerdings sind die meisten Aktienoptionsprogramme (über 60%) in Deutsch- 
land ohnehin nur für den Vorstand und/oder die Führungskräfte aufgelegt 
(vgl. Fides Management Consultants 2000). Die Anzahl der Aktien- 
optionsprogramme in Deutschland wird auf ca. 200 geschätzt. Die angebli- 
che Funktion von Aktienoptionen, die Interessen des Managements mit de- 
nen der Aktionäre kongruent zu machen, ist wissenschaftlich sehr umstritten. 
Winter (2000) hat Optionspläne von 43 deutschen Unternehmen analysiert. 
Aktienoptionsprogramme werden demnach im wesentlichen auf Initiative des 
Managements eingeführt. Da die Programme dann eingeführt werden, wenn 
das Management eine positive Entwicklung der Aktienkurse erwartet, ist die 
Anreizwirkung solcher Programme mehr als fraglich. Der Anstieg des Aktien- 
kurses hat dann keine Anreizfunktion, sondern deckt vielmehr die Insider- 
informationen des Managements auf (Winter 2000, 68). Winter stellt fest, daß 
mit den Aktienoptionsprogrammen vor allem Gehaltssteigerungen für das 
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Management durchgesetzt werden sollen (ebd., 254). Sind diese Überlegun- 
gen zutreffend, so stellt sich die Frage, warum die Hauptversammlungen der 
Unternehmen derartige Aktienoptionsprogramme in aller Regel genehmigen. 
Offensichtlich ist die Interessendivergenz zumindest zwischen Großaktionä- 
ren und Topmanagement nicht so groß, wie von der Agency-Theorie unter- 
stellt wird. 


5.2. Die Praxis der Aktienrückkäufe 


Die Ausbreitung von Aktienoptionsprogrammen ist einer der Gründe für die 
zunehmenden Aktienrückkäufe von Unternehmen, die sich besonders gut für 
kurzfristige Manipulationen der Aktienpreise eignen. Die Praxis des Aktien- 
rückkaufs hatte sich schon in den 80er Jahren während der Welle der „levera- 
ged buy-outs“ als Abwehrmaßnahme gegen feindliche Übernahmen verbrei- 
tet. Zwischen 1983 und 1990 wurden in den USA 72,5% der Nettokäufe von 
Aktien von Unternehmen getätigt. Trotz der gedämpften Investitionstätigkeit 
der Unternehmen in den 80er Jahren konnten die Aktienrückkäufe nur zu 
87,5% aus dem Cash-flow finanziert werden, die restlichen 12,5% wurden 
über Kredite finanziert. Aktienrückkäufe waren für 50% der Kreditaufnahme 
der Unternehmen verantwortlich und beliefen sich auf umgerechnet 125% 
der einbehaltenen Gewinne (nach Abzug von Steuern und Dividenden) bzw. 
auf 25% des Cash-flows der Unternehmen (einbehaltene Gewinne plus Ab- 
schreibungen) (Brenner 2000, 23). 

In der Krisenphase Anfang der 90er Jahre ließen die Unternehmen weitge- 
hend von Aktienrückkäufen ab, aber ab 1994 knüpften sie wieder an die Pra- 
xis der 80er Jahre an und verschuldeten sich, um eigene Aktien zurückzukau- 
fen. Dafür war zum einen die Beschleunigung der Konzentrationsbewegung 
verantwortlich, zum anderen wurde diese Praxis durch die niedrigeren Zinsen 
und durch steuerliche Regelungen begünstigt. Die 144 größten Unternehmen 
des S&P 500-Indexes kauften zwischen 1994 und 1998 jährlich 1,9% ihrer 
umlaufenden Aktien zurück, während sie nur 0,9% ihrer Aktien neu ausga- 
ben, d.h. per Saldo wurden dem Markt Aktien entzogen (Shiller 2000, 40). 
Dies hat zweifellos den Kursanstieg begünstigt. 1999 lag die Verschuldung 
der Unternehmen des S&P 500-Indexes im Verhältnis zu ihrem Eigenkapital 
bei 116%, während sie Ende der 80er Jahr erst bei 84% gelegen hatte (vgl. 
Bogler/Silverman 2000). Von 1994 bis einschließlich 1999 belief sich die 
Kreditaufnahme der US-amerikanischen Unternehmen außerhalb des Finanz- 
sektors auf 1,22 Billionen US-$. Davon nutzten die Unternehmen nur 15,3% 
für Investitionen, die sie ansonsten aus ihrem Cash-flow finanzierten. 697,4 
Mrd. US-$ oder 57% der Kreditaufnahme wurden dagegen genutzt, um Akti- 
enrückkäufe zu tätigen - ein Betrag, der ca. 75% ihrer einbehaltenen Gewin- 
ne und 18% ihres Cash-flows entsprach (Brenner 2000, 24). Die Zahlen ma- 
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chen deutlich, daß den Unternehmen durch die Praxis der Aktienrückkäufe 
in erheblichem Umfang Ressourcen entzogen werden, die dann unter Um- 
ständen für den Aufbau von Kompetenzen und für längerfristige Innovatio- 
nen fehlen. 


5.3. Die selbstbezügliche Renditespirale 


Unternehmen, die sich an der Steigerung des Shareholder Value orientieren, 
geraten in eine Art Hamsterrad. Nur Unternehmen, die eine überdurch- 
schnittliche Rendite erwirtschaften, schaffen Shareholder Value. Daß der 
Masse der Unternehmen dies gelingen könnte, ist unwahrscheinlich (vgl. 
Froud u.a. 2000). Ein Unternehmen, das tatsächlich in diesem Sinne Share- 
holder Value schafft, ist mit dem Problem konfrontiert, daß bei steigenden 
Aktienkursen der Eigenkapitalkostensatz, der in die Berechnung der notwen- 
digen Mindestrendite des Unternehmens eingeht, ebenfalls steigt. Denn die 
kalkulatorischen Figenkapitalkosten fallen um so höher aus, je höher die 
marktspezifische Risikoprämie und der unternehmensspezifische Risikofaktor 
sind. Die marktspezifische Risikoprämie steigt, wenn der zugrunde gelegte 
Aktienindex relativ zur Rendite langfristiger Staatsanleihen ansteigt. Der un- 
ternehmensspezifische Risikofaktor steigt, wenn der Aktienkurs des Unter- 
nehmens relativ zum Aktienindex steigt, insofern also volatiler ist. Ein über- 
durchschnittlicher Anstieg des Aktienkurses des Unternehmens wird also mit 
Sicherheit den unternehmensspezifischen Risikofaktor und - sofern sich sein 
Aktienkurs auf den Index des Gesamtmarktes auswirkt - auch die marktspezi- 
fische Risikoprämie erhöhen. Die damit ausgelöste „Renditespirale“ (vgl. v. 
Werder 1998, 88) führt dazu, daß Vorstände, die ihr Unternehmen besonders 
profitabel führen und höhere Aktienkurse bewirken, mit höheren Eigenkapi- 
talkosten rechnen müssen und damit ihr Unternehmen noch profitabler füh- 
ren müssen, und so weiter.” 


5.4. Widerspruch zwischen kurz- und langfristiger Orientierung 


Der erhöhte Rentabilitätsdruck seitens des Kapitalmarkts, der nicht zuletzt 
durch die Shareholder-Value-Konzepte transportiert wird, insofern diese auf 
überdurchschnittliche Rentabilität als Unternehmensziel abstellen, führt ın 
der Praxis der Unternehmen zu einem Widerspruch zwischen kurzfristiger 
Aktienkurspflege und der notwendigerweise langfristigen Generierung von 
Kompetenzen, Innovationen und Wettbewerbsvorteilen, zwischen der Strate- 
gie des „retain and reinvest“ und der Strategie des „downsize and distribute“ 


7 Höhere kalkulatorische Eigenkosten bedeuten hier natürlich nicht, daß ein im Sinne des 
Shareholder-Value-Konzeptes erfolgreiches Unternehmen größere Schwierigkeiten hätte, sich 
zu finanzieren - das Gegenteil ist der Fall. Dieses hier nahe liegende Mißverständnis resul- 
tiert aus der Bezeichnung von Gewinnanteilen als Kapitalkosten. 
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(Lazonick/O’Sullivan 2000). Aktienrückkäufe oder Desinvestitionen, die 
durch die Verbreitung der Shareholder-Value-Orientierung enorm aufgewertet 
worden sind, können zwar dazu beitragen, kurzfristig die Eigenkapitalrendite 
zu erhöhen und den Aktienpreis zu steigern, jedoch entziehen sie dem Un- 
ternehmen Ressourcen, die langfristig fehlen. Dieser Widerspruch besteht un- 
geachtet dessen, daß die konzeptiven Ideologen des Shareholder Value selbst 
immer wieder betonen, daß ihre Konzepte auf die langfristige Steigerung des 
Unternehmenswerts ausgerichtet seien und daß eine kurzfristige Gewinnori- 
entierung des Managements kontraproduktiv wäre (vgl. z.B. Rappaport 1998, 
28ff., 70ff.). Der Druck zur kurzfristigen Steigerung der Rentabilität und der 
Aktienkurse ergibt sich aber aus den objektiven Verhältnissen auf dem Kapi- 
talmarkt, der verschärften Konkurrenz innerhalb der Branchen und zwischen 
den Branchen, der damit einhergehenden Beschleunigung der Konzentrati- 
onsbewegung und dem Kampf um Unternehmenskontrolle. Es wäre verkürzt, 
für die kurzfristige Kapitalmarktorientierung der Unternehmen nur die insti- 
tutionellen Anleger verantwortlich zu machen, die auf dem Kapitalmarkt ein 
zunehmendes Gewicht haben. Vielmehr durchzieht der Widerspruch zwi- 
schen kurz- und langfristiger Orientierung auch die institutionellen Anleger. 
Der Unterschied zwischen einer „Hausbank“ und einem Investmentfonds et- 
wa besteht nach verbreiteter Vorstellung darin, daß der Investmentfonds 
nicht auf die längerfristige Rückzahlung von Krediten angewiesen ist, seine 
Risikodiversifizierung über eine breite Streuung des eigenen Portfolios be- 
treibt und daher an Industrieunternehmen in der Regel nur kleinere Anteile 
hält, die er, wenn die betreffenden Aktien nicht die gewünschte Wertsteige- 
rung erbringen, schnell wieder abstößt. Gegen diese Sichtweise wird zum ei- 
nen eingewendet, daß gerade Pensionsfonds wegen ihrer langfristigen Ver- 
bindlichkeiten auch eher an einer langfristigen Wertsteigerung ihres Portfoli- 
os interessiert sein müssen. Zum anderen wird es für die institutionellen An- 
leger mit der wachsenden Größe der von ihnen verwalteten Vermögen auch 
zunehmend schwieriger, größere Aktienpakete kurzfristig ohne weiteren 
Wertverlust abzustoßen. Sie sind daher gezwungen, statt der kurzfristigen e- 
xit-Option längerfristige voice-Orientierungen zu entwickeln und sich in die 
Politik der Unternehmen einzumischen, deren Aktien sie halten? (vgl. Gutt- 
mann 1998). Gleichwohl stehen die institutionellen Anleger durch die Kon- 
kurrenz selbst unter dem Druck, auch kurzfristig eine hohe Rentabilität vor- 
weisen zu müssen, da ihnen ansonsten das Kapital entzogen wird. Insofern 
sind sie - im Rahmen eines mehr oder weniger entwickelten Risikomanage- 
ments - auch dazu gezwungen, selbst kurzfristige, spekulative Investitions- 


8 Ein prominentes Beispiel für den neuen Aktivismus der institutionellen Anleger ist der Pen- 
sionsfonds der Beschäftigten des Öffentlichen Dienstes von Kalifornien, CalPERS (vgl. 
http://www.calpers-governance.org). 
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möglichkeiten wahrzunehmen, so weit dies irgend geht, und den kurzfristigen 
Performancedruck an die Unternehmen, an denen sie beteiligt sind, weiter- 
zugeben (vgl. Hirsch-Kreinsen 1998, 219f.). 


5.5. Widerspruch von kapitalmarktorientierter 
und kompetenzorientierter Unternehmensführung 


Daß die Quersubventionierung von Unternehmensbereichen aus der aktio- 
närsorientierten Sicht illegitim ist, ist kein Zufall. Argumente, daß dadurch 
eine größere Stabilität und Krisenfestigkeit von Unternehmen erreicht werden 
kann, haben aus dieser Perspektive keine Relevanz, da die Shareholder-Value- 
Verfechter davon ausgehen, daß Investoren durch die Umschichtung ihres 
Portfolios Risiken diversifizieren können und grundsätzlich nicht in dem 
Maße wie das Management oder die Beschäftigten an ein bestimmtes Unter- 
nehmen gebunden sind (vgl. Hirsch-Kreinsen 1998, 207). Aus dieser Sicht ist 
die Bindung der anderen „Stakeholder“ an ein bestimmtes Unternehmen 
zwar verständlich, aber aus effizienztheoretischer Sicht negativ zu beurteilen. 
Denn nur der (Kapital-)Markt gilt als effizienter Allokationsmechanismus; die 
Risikodiversifikation innerhalb eines Unternehmens steht immer im Verruf, 
die Aufrechterhaltung überholter Produktionsprozesse zu begünstigen und 
die effiziente Allokation von Kapital zu behindern. Die Beurteilung von Un- 
ternehmenskonglomeraten ist aus der shareholder-value-orientierten Sicht so- 
zusagen a priori mit einem Malus versehen.? 

Es ist nicht verwunderlich, daß die Shareholder-Value-Konzepte parallel zu 
der Welle feindlicher Unternehmensübernahmen und -zerschlagungen in den 
USA während der 80er Jahre aufgekommen sind. Shareholder-Value-Konzepte 
passen am besten zu diversifizierten Unternehmen, die divisional oder als 
Holding organisiert sind. Das Unternehmen wird aus der Shareholder-Value- 
Perspektive als ein Bündel von Geschäften betrachtet, die im Prinzip unab- 
hängig voneinander betrieben und nach rein quantitativen, finanziellen Krite- 
rien beurteilt und gesteuert werden können. Ignoriert werden dabei qualitati- 
ve Synergien, die möglicherweise zwischen verwandten Geschäften bestehen, 
sich aber schlecht oder gar nicht quantifizieren lassen (vgl. Schmidt/Maß- 
mann 1999). Die shareholder-value-orientierte Sicht des Unternehmens steht 
insoweit im Widerspruch zu der in der Ökonomie ebenfalls recht populären 
ressourcenbasierten Sicht des Unternehmens, die auf dynamische Kompeten- 
zen als Quelle von Wettbewerbsvorteilen abstellt. Die Forderung nach einer 
Konzentration auf Kernkompetenzen wird zwar oft im Zusammenhang mit 
Shareholder-Value-Konzepten erhoben, doch lassen sich Kernkompetenzen 


9 Daß Konglomerate gleichwohl hohe Renditen für ihre Aktionäre erzielen können, steht auf 
einem anderen Blatt und sagt viel über den ideologischen Charakter der Shareholder-Value- 
Konzepte aus. 
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eben gerade nicht einzelnen Geschäften oder Produktionslinien zuordnen. 
Kernkompetenzen zeichnen sich vielmehr dadurch aus, daß sie in verschie- 
denen, verwandten Geschäftszweigen genutzt werden können und Synergien 
produzieren, die sich schwerlich den einzelnen Endprodukten zurechnen las- 
sen (Prahalad/Hamel 1990). Im Grunde genommen müßte man zwischen der 
Konzentration auf Kernkompetenzen und der Konzentration auf Kernge- 
schäfte unterscheiden. Die in Großunternehmen in den letzten Jahren zu- 
nehmend zu beobachtende durchgängige Geschäftssegmentierung, Dezentra- 
lisierung und Vermarktlichung, die zwar nicht nur durch die Shareholder- 
Value-Orientierung verursacht ist, aber eine notwendige Voraussetzung der 
Steuerung über quantitative, finanzielle Kenngrößen ist, mag der Konzentra- 
tion auf Kerngeschäfte im Sinne überdurchschnittlich rentabler Bereiche die- 
nen. Kernkompetenzen, die mehrere Geschäftseinheiten übergreifen, werden 
in diesem Prozeß aber mit einiger Wahrscheinlichkeit ausgehöhlt, denn sie 
implizieren Kosten, die sich der einzelnen Geschäftseinheit nur willkürlich 
zurechnen lassen. Die einzelne Geschäftseinheit, die unter dem Druck steht, 
eine überdurchschnittliche Rendite zu erwirtschaften, muß ihrerseits das Inte- 
resse haben, die Gemeinkosten so weit wie möglich zu reduzieren. Aus einer 
an Kernkompetenzen orientierten Sicht des Unternehmens wird die einzelne 
Geschäftseinheit daher zur Unterinvestition tendieren. 

Die Widersprüche zwischen kurz- und langfristiger Renditeorientierung sowie 
zwischen der Konzentration auf Kernkompetenzen und der Fokussierung auf 
Kerngeschäfte können am Beispiel der Biotechnologie verdeutlicht werden, 
die ein bevorzugtes Objekt der Kapitalmarktspekulation darstellt. Mit der 
Biotechnologie verbinden sich ähnlich wie mit dem Internet Erwartungen ei- 
ner glänzenden wirtschaftlichen Zukunft. Daher ist die Nachfrage nach 
Pharma- und Biotechnologieaktien in den letzten Jahren vergleichsweise hoch 
gewesen - mit entsprechenden Auswirkungen auf die Aktienkurse der betref- 
fenden Unternehmen. Im Falle der großen, forschenden Pharmaunternehmen 
wird die Kursbewegung auch durch die hohen Gewinne gestützt, die sie dank 
ihrer auf intellektuellen Eigentumsrechten und Patenten beruhenden Mono- 
polstellungen realisieren können. Für die meisten Biotechnologie-Start-ups 
dagegen gilt wie für viele Internetunternehmen, daß sie mehr Verluste als 
Gewinne machen. Gleichwohl gelingt es ihnen vielfach, über die Generierung 
von positiven Zukunftserwartungen das Kapital der Investoren anzuziehen. 
Die Zukunftserwartungen bezüglich der Biotechnologie haben nicht zuletzt 
auch dazu beigetragen, daß eine Reihe von großen, diversifizierten und integ- 
rierten Chemiekonzernen wie Monsanto, Sandoz, Ciba Geigy, Hoechst und 
Rhöne-Poulenc in den 90er Jahren das Konzept der „Life Sciences“, d.h. der 
Konzentration auf die Bereiche Pharma und Agrochemie verfolgt haben. Alle 
anderen Geschäftsbereiche wurden abgespalten und verkauft. Dies geschah 
vor dem Hintergrund von Überkapazitäten in vielen traditionellen Chemie- 
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bereichen, von abnehmenden Synergien zwischen den immer höher veredel- 
ten Produkten - und nicht zuletzt unter dem Druck der Shareholder-Value- 
Orientierung (vgl. Becker/Sablowski 1998; Menz/Becker/Sablowski 1999). Im 
Gegensatz zum Pharmabereich war und ist der Bereich der Agrochemie eher 
durch geringe Gewinnmargen geprägt. Gleichwohl schien es sinnvoll, beide Be- 
reiche in einem Unternehmen zu integrieren, da erwartet wurde, daß die Bio- 
technologie beide Bereiche völlig transformieren würde und daß sich auf der 
Basis der Biotechnologie hohe Synergien zwischen dem Pharma- und dem Ag- 
rarbereich ergeben würden. Die Life-Sciences-Strategie war somit ein Beispiel für 
die Fokussierung auf eine Kernkompetenz - Biotechnologie - und für die Aus- 
nutzung von erwarteten Synergien zwischen verwandten Geschäftsbereichen. 

Es ist jedoch bald deutlich geworden, daß die Synergien zwischen dem 
Pharma- und dem Agrarbereich kurz- und mittelfristig gering ausfallen. Zu 
den seit längerem existierenden ökonomischen Problemen im Agrochemiebe- 
reich kam noch hinzu, daß der gesellschaftliche Widerstand gegen die Nut- 
zung der „grünen“ Gentechnik, d.h. gegen gentechnisch manipulierte Le- 
bensmittel, wesentlich stärker ist als der Widerstand gegen die Nutzung der 
„roten“ Gentechnik im Gesundheitsbereich. Nachdem der Widerstand gegen 
die „grüne“ Gentechnik bei Supermarktketten und Lebensmittelkonzernen 
Wirkung zu zeigen begann, gerieten auch die Hersteller von gentechnisch 
manipuliertem Saatgut unter Druck. So wie das Life-Sciences-Konzept unter 
dem Druck der Shareholder-Value-Orientierung eingeführt wurde, so wurde 
es wenige Jahre später wieder fallen gelassen. Investoren begannen, von den 
Life-Sciences-Konzernen die Abtrennung des Agrargeschäfts zu fordern. Die 
wird nun vollzogen bzw. ist schon realisiert worden. Dies ist ein Beispiel da- 
für, daß zwar langfristige Erwartungen strategisch ausschlaggebend sind, daß 
sich diese langfristigen Erwartungen aber sehr kurzfristig ändern können. Viel- 
leicht hat die Shareholder-Value-Orientierung den Kritikern der „grünen“ 
Gentechnik an diesem Punkt in die Hände gespielt. Das Beispiel zeigt aller- 
dings auch, daß es unter dem Druck des Kapitalmarktes sehr schwierig ist, 
längerfristige Forschungs- und Innovationsstrategien bei ausbleibender kurz- 
fristiger Rentabilität durchzuhalten. Während inkrementelle Innovationen aus 
der Shareholder-Perspektive eher uninteressant sind, da sie wenig Stoff für 
Kursphantasien bieten, können die überschwenglichen Erwartungen in Bezug 
auf die Auswirkungen von Basisinnovationen schnell umschlagen, so daß 
Unternehmen, die ihre Strategien darauf ausgerichtet haben und Aktien als 
Akquisitionswährung oder als Instrument der Mitarbeitermotivation verwen- 
den wollen, dann vor einem riesigen Problem stehen. 


5.6. Old Economy versus New Economy: Messen mit zweierlei Maß 


Der Kapitalmarkt maß in der zweiten Hälfte der 90er Jahre offenbar mit 
zweierlei Maß: Von Unternehmen der „Old Economy“ wurden Gesamtkapi- 
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talrenditen von 12-15% erwartet, die in vielen Branchen erfahrungsgemäß gar 
nicht erwirtschaftet werden können. Unternehmen der „New Economy“ da- 
gegen besaßen das Wohlwollen der Investoren, auch wenn sie Verluste mach- 
ten. Die überschwenglichen Zukunftserwartungen im Hinblick auf die öko- 
nomischen Potentiale des Internet führten dazu, daß praktisch jedem, der ei- 
ne halbwegs plausible Geschäftsidee in diesem Bereich hatte, Kapital hinter- 
her geworfen wurde. Unternehmen, denen der Kapitalmarkt unter anderen 
Umständen ganz verschlossen geblieben wäre, wurden mit „Risikokapital“ 
gegründet und nach ein paar Jahren an die Börse gebracht. Mehr noch: Wäh- 
rend der Kapitalmarkt für kleine und mittlere Unternehmen ebenso wie für 
die etablierten großen Aktiengesellschaften der Old Economy als Finanzie- 
rungsquelle gegenüber der internen Finanzierung durch einbehaltene Gewin- 
ne und der Fremdfinanzierung über Kredite nur eine untergeordnete Bedeu- 
tung hat, diente er den Start-ups der New Economy auch zur Finanzierung 
des laufenden Geschäfts, d.h. auch der auflaufenden Verluste durch die Emis- 
sion weiterer Aktien und Anleihen. Auch das Wachstum der New Economy- 
Firmen, das vorzugsweise über Akquisitionen erfolgte, wurde über den Kapi- 
talmarkt finanziert. Ein organisches, internes Wachstum war somit zweitran- 
gig. Es entstanden so Unternehmen, die von mehr oder weniger regelmäßi- 
gen Kapitalspritzen des Kapitalmarkts abhängig waren (Feng u.a. 2000, 7ff.). 
Erst im Frühjahr 2000, als der prekäre Charakter dieser Investments in die 
New Economy deutlich wurde und die Aktienkurse zu fallen begannen, wur- 
de in den Medien zunehmend auch von der „cash burn rate“ als Maßstab 
der Beurteilung dieser Unternehmen gesprochen: Damit wurde die Zeit be- 
zeichnet, die ein Unternehmen überbrücken konnte, bevor es gezwungen 
war, neues Kapital zu akquirieren. Implizit wurde damit ausgedrückt, daß vie- 
le Unternehmen sich nicht würden refinanzieren können, wenn sich die Hal- 
tung der Investoren änderte. Die Kurskorrekturen des Jahres 2000 sind je- 
doch noch bemerkenswert schmerzlos verlaufen, wenn man von den Unter- 
nehmen absieht, die ihre geplanten Börsengänge in dem gewandelten Klima 
nicht mehr realisieren konnten. 

Es ist jedoch nicht gesagt, daß nicht noch größere Probleme folgen werden. 
Dafür spricht der ungleichzeitige Zusammenhang von Risikokapitalinvestiti- 
onen und Aktienmarkt, der die systemische Instabilität erhöht hat. In den 
USA haben sich die Risikokapitalinvestitionen seit Mitte der 90er Jahre ex- 
ponentiell entwickelt. Lagen sie bis 1994 noch bei ca. 3 Mrd. US-$, so wer- 
den sie im Jahr 2000 voraussichtlich ein Volumen von über 100 Mrd. US-$ 
erreichen. War Risikokapital bis vor einigen Jahren noch eine vernachlässig- 
bare Größe, so macht es im Jahr 2000 etwa 13% der von allen US- 
amerikanischen Aktiengesellschaften intern generierten Fonds, 41% aller Di- 
videnden und 61% der privaten Forschungsausgaben der Industrie aus. Dabei 
ist zu beachten, daß sich die Risikokapitalinvestitionen zunehmend im Inter- 
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netsektor konzentriert haben. Im ersten Halbjahr 2000 entfielen 47% aller Ri- 
sikokapitalinvestitionen auf den Internetsektor im engeren Sinne, weitere 
40% entfielen auf die Bereiche Kommunikation, Computer und Halbleiter 
(Feng u.a. 2000, 21, 29ff.). 

Der problematische Charakter dieser Investitionen ergibt sich, wie gesagt, aus 
ihrem ungleichzeitigen Zusammenhang mit dem Aktienmarkt. Risikokapital- 
investitionen beruhen auf einem mehrjährigen Verwertungszyklus. Normaler- 
weise müssen sich individuelle Investitionen nach 3 bis 5 Jahren auszahlen, 
Risikokapitalfonds insgesamt bestehen in der Regel auch nur für eine be- 
grenzte Zeit. Die Profitabilität der Risikokapitalinvestitionen hängt davon ab, 
daß ein regulärer Ausstieg aus den finanzierten Start-ups möglich ist. Meis- 
tens werden die Unternehmensanteile verkauft, ein großer Teil der Profite der 
Risikokapitalgesellschaften resultiert jedoch aus einigen erfolgreichen Börsen- 
gängen von ihnen finanzierter Unternehmen. Aktienemissionen sind jedoch 
volatil und hängen vom Vertrauen der Investoren und vom Marktumfeld ab. 
Ein großer Teil der Börsengänge von Internetunternehmen entfiel auf ein 
einziges Jahr, vom 2. Quartal 1999 bis zum 1. Quartal 2000. Der Boom der 
Börsengänge endete prompt mit dem Einbruch der Aktienpreise im Frühjahr 
2000. Bedenkt man, daß ein erheblicher Teil der Börsengänge auf Risikokapi- 
talinvestitionen zurückgeht, so wären angesichts des Anstiegs der Risikokapi- 
talinvestitionen in den letzten Jahren für die nächsten Jahre noch eine Viel- 
zahl von Börsengängen zu erwarten, was die Aufnahmefähigkeit des Kapital- 
marktes auf eine ernsthafte Probe stellen könnte. 


6. Schlußfolgerungen 


Die Aktienhybris ist ein zentrales Moment der New Economy. Sie hat, wie 
wir sahen, verschiedene Ursachen: Für Unternehmen wird der Aktienkurs zur 
zentralen Waffe in den Übernahmeschlachten, die aus der verschärften Kon- 
kurrenz auf den globalisierten Produktmärkten resultieren. Banken konzent- 
rieren sich zunehmend auf das profitable, kapitalmarktbezogene Investment- 
banking, institutionelle Anleger transportieren einen verschärften Rendite- 
druck. Consultingunternehmen verkaufen weltweit ihre Shareholder Value- 
Konzepte als Heilsbringer. Business Schools predigen neue Grundsätze der 
Corporate Governance. 

Aus unserer Perspektive macht es wenig Sinn, ohne nähere empirische Unter- 
suchung von einem tiefen Interessengegensatz zwischen dem Management 
von Unternehmen und den Aktionären auszugehen, wie dies im Corporate 
Governance-Diskurs regelmäßig geschieht. Wichtig sind die Differenzen und 
die komplexen Beziehungen innerhalb dieser Gruppen - zwischen Klein- und 
Großaktionären sowie zwischen den verschiedenen Hierarchieebenen des 
Managements. Will man die Ausbreitung kapitalmarktorientierter Konzepte 
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der Unternehmensführung begreifen, so gilt es vor allem, nicht nur das Ver- 
hältnis zwischen Managern und Aktionären, sondern die Verschiebung der 
gesellschaftlichen Kräfteverhältnisse zwischen Lohnabhängigen auf der einen 
Seite und Topmanagern sowie Kapitaleignern auf der anderen Seite in den 
Blick zu nehmen. So problematisch die Prämissen der Shareholder-Value- 
Konzepte und die mit ihnen verbundenen zirkulären Berechnungsweisen von 
Kapitalkosten und Unternehmenswert auch sein mögen: Sie sind funktional, 
da sie den Kapitaleignern im Bündnis mit den Topmanagern nicht zuletzt 
dazu dienen, die Kräfteverhältnisse weiter zuungunsten der Lohnabhängigen 
zu verschieben. 

Bei der Maximierung der Aktionärsrendite und der Maximierung des Unter- 
nehmensprofits handelt es sich gleichwohl, wie wir dargestellt haben, um 
zwei deutlich zu unterscheidende Ziele. Da die Aktienkurse von den Erwar- 
tungen der Investoren über die zukünftige Entwicklung der Weltwirtschaft, 
einzelner Länder und Branchen sowie der einzelnen Unternehmen und vor 
allem von Erwartungen über die Erwartungen anderer Investoren abhängen, 
lassen sie sich vom einzelnen Unternehmen kaum steuern. Umgekehrt hat 
die Kapitalmarktorientierung allerdings gravierende und widersprüchliche 
Konsequenzen für die Unternehmen. 

Daß die Masse der Unternehmen „Shareholder Value“ schaffen - d.h. eine 
überdurchschnittliche Rendite erzielen - könnte, ist schon rein logisch un- 
möglich. Unternehmen, denen dies gelingt, geraten in eine selbstbezügliche 
Renditespirale, in der eine höhere Rendite höhere Figenkapitalkosten zur 
Folge hat, die wiederum höhere Renditeanforderungen mit sich bringen. Die 
zunehmende Kapitalmarkt- und Shareholder-Value-Orientierung führt zu ei 
nem Widerspruch von kurz- und langfristigen Orientierungen, zur Aushöh- 
lung von Kompetenzen der Unternehmen sowie zur Unterinvestition. Para- 
doxerweise können die gesteigerten Renditeerwartungen der Investoren aller- 
dings auch zur Umverteilung von Kapital in die Hände von Unternehmern 
führen, deren Geschäftsmodell auf bloße Kapitalvernichtung hinausläuft. A- 
ber vielleicht ist dies der tiefere Sinn der Kapitalmarktorientierung als Bewe- 
gungsform eines krisenhaften Restrukturierungsprozesses. 
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Boy Lüthje 


Silicon Valley: Vernetzte Produktion, 
Industriearbeit und soziale Bewegungen 
im Detroit der „New Economy”' 


Wohl kaum ein anderer Ort verkörpert die „New Economy“ und ihre My- 
then mehr als das im Süden der San Francisco Bay Area gelegene Silicon Val- 
ley. Einer dieser Mythen, vielleicht der hartnäckigste, besteht darin, die zeit- 
genössische Informationstechnik(IT)-Industrie als eine fortgeschrittene Mani- 
festation dessen zu interpretieren, was Daniel Bell einst mit dem Begriff der 
Dienstleistungsgesellschaft beschrieb. Das Stichwort dafür lautet heute In- 
formationsgesellschaft oder auch „informational economy“ (vgl. Carnoy u.a. 
1993, Castells 1996). Damit korrespondiert eine zweite auch in der Linken 
populäre Vorstellung, die „New Economy“ der USA als ein System des „Ka- 
sinokapitalismus“ aufzufassen, in welchem eine von der realen Kapitalakku- 
mulation entkoppelte finanzkapitalistische Spekulation die Entwicklung spek- 
takulärer „Durchbruchs-Innovationen“ (Florida/Kenney 1990) belohnt, die 
Modernisierung und Rationalisierung der Produktion aber in den Hinter- 
grund drängt. 

In der Debatte um die „New Economy“ gibt es aber nur wenige Autoren, die 
darauf aufmerksam gemacht haben, dass neue Formen industrieller Massen- 
produktion auf der Basis flexibilisierter Niedriglohnarbeit eine für die Er- 
folgsstory der US-Ökonomie in den 90er Jahren zentrale Rolle gespielt ha- 
ben. Am deutlichsten hat dies vielleicht Robert Brenner (1998) mit seinem 
auch für viele Marxisten provozierenden Essay The Economics of Global 
Turbulence getan, sowie - mit Blick auf die in der „neuen Ökonomie Nord- 
amerikas“ entstehenden sozialen Bewegungen - Kim Moody (1997a und b). 
In Bezug auf Silicon Valley ist dieses Thema in den heutigen, auf das Theo- 
rem der „flexiblen Spezialisierung“ (Piore/Sabel 1984) aufbauenden Standard- 
interpretationen der Erfolgsgeschichte dieses „Innovationsmilieus“ (Saxenian 
1994, daran anknüpfend Castells/Hall 1994) kaum präsent. Allein einige zu- 


1 Dieser Aufsatz basiert auf einer am Fachbereich Gesellschaftswissenschaften der Universität 
Frankfurt und dem Institute for the Study of Social Change der University of California 
Berkeley entstandenen Habilitationsschrift, die demnächst im Campus-Verlag, Frankfurt/M., 
erscheint (vgl. Lüthje 1999). 
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meist an Schumpeter orientierte Ökonomen beschäftigen sich mit den tief- 
greifenden Umbrüchen in der Produktionsorganisation (Borrus 1988, Leach- 
man 1996 Borrus/Zysman 1997, Sturgeon 1999) - allerdings ohne dabei nä- 
her auf den Arbeitsprozess Bezug zu nehmen. 

Unsere im folgenden auszuführende These lautet demgegenüber, dass die er- 
folgreiche Entwicklung der IT-Industrie Silicon Valleys im letzten Jahrzehnt 
nicht denkbar ist ohne den dort lokalisierten, den gesamten Industriesektor 
umfassenden Umbau von Produktionsstrukturen und Fertigungsprozessen. 
Für den IT-Sektor hat Silicon Valley in dieser Hinsicht eine ähnlich zentrale 
Position erlangt, wie einst die Automobilstadt Detroit für die Schlüsselin- 
dustrie des Fordismus. Das im letzten Jahrzehnt entstandene Industriemodell 
lässt sich anknüpfend an Borrus und Zysman (1997) mit dem Begriff „Winte- 
lismus“ bezeichnen. Dieses auf die Markennamen der beiden Führungsunter- 
nehmen der PC-Industrie bezogene Kunstwort umreisst zugleich das US- 
amerikanische Alternativprogramm zum „Toyotismus“ des einstigen Erfolgs- 
modells Japans. Die damit verbundenen tiefgreifenden Veränderungen in den 
Strukturen industrieller Produktion und Arbeit definieren auch wesentliche 
strategische Herausforderungen für eine soziale und politische Reorganisie- 
rung der Lohnabhängigen in der Leitbranche des „post-fordistischen“ Kapita- 
lismus - ein Problem, um das sich heute einige Gewerkschaften in den USA 
und gerade auch in Silicon Valley wieder verstärkt bemühen. 

Wir wollen hier an Überlegungen aus der französischen „Regulationsschule“ 
anknüpfen und das Konkurrenz- und Unternehmensmodell des „Wintelis- 
mus“ als einen spezifischen Typus „post-fordistischer“ Produktions-, Tausch- 
und Technologienormen beschreiben (zur theoretischen Diskussion Lüthje 
1998, Esser u.a. 1997). Dabei soll es um drei Thesen gehen: 

(1) Die Akkumulationsstrukturen im Zentrum der „New Economy“ lassen 
sich nicht einfach als erfolgreiche Durchsetzung eines neuen „Paradigmas“ 
kapitalistischer Produktion und Technikentwicklung beschreiben. Vielmehr 
ist die Gestalt der neuen Produktions- und Technologienormen selbst unsi- 
cher und permanent umkämpft. Die Desintegration der Produktionsketten 
und ihre Rekonsolidierung im globalen Rahmen ist ein wesentlicher Modus 
zur Regulierung dieser Unsicherheiten. 

(2) Die entstehenden Strukturen von Ökonomie, Technik und Arbeit sind im 
Kern „politisch“ geformt, also im Zusammenhang der institutionellen Regu- 
lationsstrukturen des US-amerikanischen Kapitalismus und der ihnen 
zugrundeliegenden innerkapitalistischen und gesamtgesellschaftlichen Kon- 
kurrenzkämpfe und Kräfteverhältnisse. Auch die gemeinhin mit dem Begriff 
des „Kasinokapitalismus“ assoziierten finanziellen Regulierungsformen (insbe- 
sondere die Wagniskapitalbanken) haben sich dabei als wichtige Transmissi- 
onsriemen industrieller Modernisierung erwiesen. 

(3) Die entstandenen Regulationsstrukturen von Produktionsarbeit und Lohn- 
verhältnis sind keineswegs ausschließlich „marktförmig“. Gerade das für Silicon 
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Valley und andere neue High-Tech-Zentren im Süden und Südwesten der USA 
charakteristische Nebeneinander von relativ qualifizierter Produktionsarbeit, 
niedrigen Löhnen und prekären Beschäftigungsbedingungen kann nur im Kon- 
text der in diesen Regionen herrschenden politischen und sozialen Strukturen 
erklärt werden. Eine besondere Rolle spielen dabei die Ethnisierung und Femi- 
nisierung von Arbeitsmärkten und -praktiken sowie die ihr unterliegenden 
Strukturen rassisch-ethnisch begründeter Diskriminierung in der US 
Gesellschaft. 

Diese Zusammenhänge wollen wir im folgenden etwas näher beleuchten. Wir 
werfen zunächst einen kurzen Blick zurück auf das Produktionsmodell der 
neuen Mikroelektronikunternehmen in der Entstehungsphase Silicon Valleys 
in den 70er Jahren. Daran anknüpfend wollen wir die Umstrukturierung die- 
ses Produktionsmodells im Zuge der Auseinandersetzung mit den auf dem 
Gebiet der Fertigungstechnik überlegenen Elektronikkonzernen Japans im 
Laufe der 80er Jahre nachzeichnen. Die entstandenen „wintelistischen“ Pro- 
duktionsstrukturen auf lokaler Ebene wollen wir im dritten Abschnitt, die 
daraus resultierenden Arbeitsstrukturen im vierten Abschnitt darstellen. Ab- 
schließend gehen wir auf einige zentrale politisch-soziale Rahmenbedingun- 
gen der „vernetzten Produktion“ und die strategischen Positionen von Ge- 
werkschaften und sozialen Bewegungen in diesem Kontext ein. 


1. „Bloody Taylorism”: Das Produktionsmodell der Gründerjahre 


Die Entstehung Silicon Valley in den 1960er und 70er Jahren ist immer wie- 
der als ein Bruch mit den im US-Kapitalismus der fordistischen Ära etablier- 
ten Formen industrieller Organisation und technologischer Innovation be- 
schrieben worden. Das „Aussteigen“ von Pionierunternehmern der Halblei- 
terbranche wie Robert Noyce, Charles Sporck oder Gordon Moore aus den 
Strukturen der an der Ostküste beheimateten Elektronik- und Rüstungsun- 
ternehmen und die Aufnahme der neuen Erfinderkultur in den vom Stan- 
ford-Professor Frederick Terman am Campus der Universität geschaffenen 
Industriepark gelten als die Geburtsstunde der neuen Branche. Die in den 
70er Jahren entstandenen subversiv angehauchten Zusammenschlüsse der 
Gründergeneration der PC-Branche sind oft als das sozialkulturelle Ferment 
der „mikroelektronischen Revolution“ porträtiert worden (Siegel/Markoff 
1985, Saxenıan 1981 und 1994). 

Die Entstehung der für den „offenen Markt“ produzierenden Hersteller in- 
tegrierter Schaltkreise (merchant producers im Branchenjargon) hatte aller- 
dings einige Voraussetzungen und Konsequenzen auf dem Gebiet der Pro- 
duktion. Hierzu gehörte erstens die Kreation eines völlig neuen Fertigungs- 
verfahrens, des sog. „Planar-Prozesses“. Bei der Entwicklung dieses Verfahrens, 
das sich als eine Art chemisch-physikalischer Offset-Druck für das Aufbringen 
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der integrierten Schaltkreise auf das Silikon der Chip-Wafer beschreiben lässt, 
wurde in Silicon Valley Pionierarbeit geleistet (Borrus 1988: 55-63). Ein zwer- 
tes wesentliches Element bestand darin, dass die Einführung und Weiterent- 
wicklung dieser alsbald recht komplex werdenden Produktionstechnik unter 
dem Druck äußerst kurzfristiger Verwertungshorizonte vorangetrieben werden 
musste. Die dritte für die damalige, auf den Binnenmarkt zentrierte Industrie 
der USA geradezu revolutionäre Neuerung bestand darin, dass die Chip- 
Hersteller ihre Produktion von Anfang an konsequent internationalisierten, 
vor allem durch den bereits in den 60er Jahren begonnenen Aufbau von Be- 
trieben für die arbeitsintensiven Prozesse der Chip-Verdrahtung und End- 
montage (Henderson 1989). 

Die spezifische Dynamik dieses Produktionsmodells entstand aus dem Zu- 
sammenspiel der von Beginn an beträchtlichen Innovationsgeschwindigkeit 
auf der Seite der Produkte einerseits und der chronisch knappen Kapitalde- 
cke der Unternehmen andererseits. Die in der Tat revolutionären Erzeugnisse 
der neuen Industrie wurden mit Produktionsmethoden hergestellt, die nicht 
nur nach heutigen Maßstäben recht primitiv waren. Besonders sichtbar wur- 
de dies auf dem Gebiet der Qualitätskontrolle. Technisch anspruchsvolle Ver- 
fahren zur Überwachung der Produktion konnten sich die neuen Unterneh- 
men kaum leisten. Zugleich hatten auf den entstehenden kommerziellen 
Chip-Märkten nur die Firmen eine Überlebenschance, die ein neues Halblei- 
terprodukt zuerst an den Markt bringen konnten. Um das knappe Zeitfenster 
zur Realisierung eines first mover-Profits nutzen zu können, wurde die Pro- 
duktion oft in einem Ausmaß hochgefahren, das auch bei extremen Aus- 
schussraten von z.T. 80 und 90% eine genügende Marktabdeckung ermöglich- 
te. Dort, wo für den militärischen Bedarf produziert wurde, wurde dies noch 
durch die Finanzierungspraktiken des US-Verteidigungsministeriums unterstützt. 
Das Pentagon zahlte garantierte Höchstpreise, die es den Unternehmen ermög- 
lichten, die Produktionskapazitäten großzügiger auszulegen, als es das zu erwar- 
tende Absatzvolumen gerechtfertigt hätte (Borrus 1988: 66). 

Existieren konnte ein solches Produktionsmodell nur durch die Nutzung in- 
dustrieller Niedriglohnarbeit, die dem extremen Auf und Ab der Produkti- 
onszyklen jederzeit angepasst werden konnte. Zugleich mußte dafür gesorgt 
werden, dass möglichst keinerlei innerbetriebliche Regularien das Herauf- und 
Herunterfahren der Arbeitszeiten und die rasche Entlassung von Arbeitskräf- 
ten behinderten. Nicht ohne konkreten Grund stellte ein Branchenpionier 
wie der damalige Intel-Chef Robert Noyce fest, dass „der Erhalt einer gewerk- 
schaftsfreien Umwelt essentiell für das Überleben der Industrie“ sei (zit. nach 
Rogers/Larsen 1984). 

Die für ihre nicht-hierarchischen Strukturen, eine lockere Atmosphäre und 
offene betriebliche Kommunikation bekannte Arbeitswelt des Silicon Valley 
war auf diesem Hintergrund von Anfang an tief gespalten. Die auf Selbstän- 
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digkeit und unternehmerische Risikobereitschaft ausgerichteten neuen Ar- 
beitsformen waren im wesentlichen im Ingenieurs- und Angestelltenbereich 
zu finden. Sie waren ein wichtiges Mittel, um die beschränkten finanziellen 
Kompensationsmöglichkeiten der Unternehmen durch ein attraktives Arbeits- 
umfeld zu ersetzen und so den nötigen „Nachschub“ an Ingenieurstalent aus 
den etablierten Unternehmen und Hochschulen zu sichern. 

Für die Produktionsbeschäftigten herrschten ganz andere Verhältnisse. In den 
Fertigungsbetrieben von Chip-Herstellern wie National Semiconductor, Intel, 
AMD oder Signetics und in den ersten Montagestätten der PC-Industrie und 
ihrer Subunternehmen wurden außerordentlich niedrige Löhne gezahlt, die 
z.T. nur die Hälfte oder ein Drittel vergleichbarer Industriebereiche betrugen. 
Das ständige Heuern und Feuern und das an den Arbeitsplätzen herrschende 
Willkürregime von Vorarbeitern und Managern bedingte eine permanente 
Existenzunsicherheit - das häufige Wechseln des Arbeitsplatzes (job hopping) 
wurde gerade für die am schlechtesten gestellten Arbeiterschichten zum Er- 
satz für eine dauerhafte Beschäftigung (Hayes 1989, Sevilla 1992). Dramatisch 
war die Situation beim Arbeits- und Gesundheitsschutz. Die in der Chip- 
Produktion zahlreich verwendeten giftigen und gesundheitsschädlichen Sub- 
stanzen wurden in den Anfangsjahren der Industrie in offenen Behältnissen 
und oft unter völlig unzureichendem Schutz für die Beschäftigten verarbeitet 
(Eisenscher 1993, Bacon 1997). Die katastrophalen Folgen dieser Bedingun- 
gen und ihre Langzeitwirkungen sind bis heute nicht vollständig bekannt. 
Viele der damals Beschäftigten warten noch immer auf finanzielle Kompensa- 
tion (LaDou/Rohm 1998). 

Die soziale, kulturelle und politische Grundlage eines solchen Produktionsre- 
gimes bestand in einer umfassenden Feminisierung und Ethnisierung von Be- 
legschaften und Arbeitspraktiken. Die Produktionsbeschäftigten wurden fast 
ausschließlich aus den Reihen neuer Immigrantengruppen rekrutiert, vor al- 
lem aus Lateinamerika und Asien. Mexican-Americans und Filipinos waren 
traditionelle Niedriglohnarbeitskräfte in der kalifornischen Agro-Industrie, in 
den siebziger Jahren kamen Zuwanderer aus Südostasien und die in der Regi- 
on von der US-Regierung besonders zahlreich angesiedelten Flüchtlinge aus 
(Süd)-Vietnam hinzu (Sevilla 1992). Die Zusammensetzung der Belegschaften 
spiegelte in vieler Hinsicht die Verhältnisse in den Offshore-Produktionsstät- 
ten der Chip-Unternehmen in Hongkong, Singapur, Malaysia oder den Phi- 
lippinen wider (Hossfeld 1988 und 1990, Henderson 1989). 

Der diskriminierte Status der Produktionsbeschäftigten bildete zugleich eine 
wesentliche Barriere gewerkschaftlicher Organisierung. Das Problem war da- 
bei keineswegs die mangelnde Bereitschaft der ImmigrantInnen zu einer kol- 
lektiven Interessenvertretung - auch wenn einige Gruppen aufgrund ihrer po- 
litischen Vorerfahrung in dieser Hinsicht negativ eingestellt waren. Vielmehr 
waren die relevanten US-Gewerkschaften an der Gewinnung der nicht-weißen 


84 Boy Lüthje 


und zumeist weiblichen „Leichtlohn“-ArbeiterInnen der neuen Industrie 
nicht interessiert oder lehnten diese entsprechend der in vielen US-amerikani- 
schen Gewerkschaften herrschenden rassistischen Denkweisen ab (vgl. Lüth- 
je/Scherrer 1997). Die wenigen ernsthaften Organisierungsversuche stützten 
sich überwiegend auf politisierte ImmigrantInnen unter den Beschäftigten. 
Die Aktiven wurden bis Mitte der 80er Jahre fast ausnahmslos aus den Be- 
trieben entlassen (Eisenscher 1993). 


2. Von der „japanischen Gefahr” zum Triumph des „Wintelismus” 


Die Jahre 1985 und 1986 markierten die erste strukturelle Krise für die IT- 
Industrie in Silicon Valley. Firmenzusammenbrüche und Massenentlassungen 
bei den neuen Chip-Produzenten waren mit einem Mal an der Tagesord- 
nung, der kapitalistische Alltag hielt auch in Silicon Valley Einzug. 

Dieser Einbruch fiel zusammen mit dem bis dahin wenig beachteten Aufstieg 
japanischer IT-Unternehmen. Allein beim Schlüsselprodukt Speicherchips er- 
oberten diese bis 1986 in den verschiedenen Leistungsklassen Weltmarktan- 
teile von 50-90% (Borrus 1988: 173). In der Produktion von IT-Geräten, Te- 
lekommunikationsausrüstungen und bei halbleitertechnischem Produktions- 
gerät mussten die USA rasch wachsende Einfuhrdefizite hinnehmen (Fergu- 
son 1990: 56; Stowsky 1987). Als eine wesentliche Ursache dieser Entwicklung 
wurde alsbald auch das Produktionsmodell der US-Halbleiterhersteller ausge- 
macht. Die großzügige Nutzung von Niedriglohnarbeit in den USA wie auch 
in den überseeischen Produktionsstätten habe - so der Tenor einschlägiger Ana- 
lysen - die US-Unternehmen zum Nachlassen bei der Modernisierung von Fer- 
tigungstechnologien und Qualitätsmanagement verführt und eine gegenüber 
den auf diesem Gebiet besonders engagierten japanischen Konzernen kaum zu 
deckende Blöße geschaffen (Borrus 1988; Florida/Kenney 1990). 

Der (gerade in Kalifornien) mit vielen Ressentiments besetzte Kampf gegen 
die „japanische Herausforderung“ und der bemerkenswerte Wiederaufstieg 
der IT-Industrie der USA seit Ende der 80er Jahre ist inzwischen breit darge- 
stellt worden (Angel 1994, Saxenian 1994, Voskamp/Wittke 1994, Drüke 
1997). Seine wichtigste unternehmensstrategische Komponente stellte der 
Rückzug der führenden Chip-Hersteller aus dem Standardprodukt Speicher- 
chips und die Spezialisierung auf komplexere Produkte wie z.B. Mikroprozes- 
soren dar. Ein zweites wesentliches Element war die Entstehung einer neuen 
Generation von Chip-Herstellern, die sich ausschließlich auf Entwicklung 
und Vermarktung spezialisierter Chiptypen (sog. ASICS) verlegten und die 
Produktion an (zumeist in Asien ansässige) Auftragsfertiger (sog. Chip 
foundries) vergaben. Der dritte wesentliche Aspekt war die Schaffung neuer 
Organisationsformen der Produktentwicklung, mit dem die großen Chip- 
Hersteller ihre Ingenieursteams auf die parallele Entwicklung mehrerer Chip- 
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generationen hin organisierten (concurrent engineering). Ein vierter wesentli- 
cher Aspekt war die Reorganisation der Fertigungsketten, die unter dem 
Schlagwort product development vorangetrieben wurde. Hierunter verstand 
man die Konzentration der Kernbetriebe an den Heimatstandorten der Chip- 
Hersteller auf die immer komplexeren Prozesse der Prototypen- und Anlauf 
fertigung. Die Massenproduktion von Chip-Wafern wurde demgegenüber an 
andere Niedriglohnstandorte in den USA, etwa in Texas, Oregon oder Arizo- 
na, verlagert. Zugleich wurden die Montagebetriebe in Südostasien technolo- 
gisch deutlich aufgerüstet (Angel 1994, Borrus/Leachman 1994, Grove 1996, 
Cordova u.a. 1997, Mazurek 1999). 

Abgestützt wurden diese Entwicklungen schließlich durch massive politische 
Interventionen der amerikanischen Regierung. Diese fanden zum einen auf dem 
Gebiet der Handelspolitik statt (Tyson 1992); zum anderen wurden unter Fe 
derführung des US-Verteidigungsministeriums neue industrielle Kooperations- 
modelle gefördert, für die vor allem das sogenannte Sematech-Programm stand 
(Borrus 1988). Relativ wenig bekannt ist der Umstand, dass Sematech und seine 
Parallelprojekte auch Schwerpunkte bei der Modernisierung von Produktions- 
und Arbeitsstrukturen hatten. Dabei ging es um die Verbesserung des sog. yield 
management - also der Prozessausbeute in den Halbleiterfabriken - und um die 
effiziente Bewältigung der „Lernkurve“ beim An- und Hochfahren der Produk- 
tion hochintegrierter Chips. In diesem Zusammenhang wurden auch neue, am 
japanischen Modell der Teamarbeit orientierte Arbeitsformen in der Produkti- 
on propagiert. Zugleich wurden neue Formen der beruflichen Aus- und Weiter- 
bildung entwickelt, die auf eine bessere Qualifikation, ganzheitlichere Berufsbil- 
der und eine stärkere Integration von Produktionstätigkeiten und Instandhal- 
tung zielen (NOVA 1996, Sematech 1998, Buss/Wittke 1995). Der Schwer- 
punkt des Programms blieben allerdings die prozesstechnischen Aspekte und 
die damit zusammenhängende Förderung des halbleitertechnischen Geräte- und 
Anlagenbaus (Stowsky 1987). Die Konsolidierung dieses Branchensegments - 
also des „Maschinenbaus des Informationszeitalters“ - war sicherlich der beein- 
druckendste und gerade für die Industriestrukturen des Silicon Valley bedeut- 
samste Erfolg Sematechs (Grindley u.a. 1994). 

Die in diesem Kontext entstandenen neuen Unternehmensformen sind recht 
treffend mit dem Begriff der „virtuellen Integration“ beschrieben worden 
(Voskamp/Wittke 1994). Gemeint ist damit die zunehmende unternehmens- 
übergreifende „Vernetzung“ von Entwicklungsprozessen und Marktzyklen, 
für die beispielhaft die vertikale Quasi-Allianz von Microsoft, Intel, den füh- 
renden Hardware-Herstellern sowie den strategisch wichtigen Firmen des 
Chip-Anlagenbaus in der PC-Industrie steht. Die neuen Integrationsformen 
haben freilich eine über das Einzelkapital hinausgehende sektorale Dimensi- 
on, die in der US-Debatte mit dem Schlagwort „Wintelism“ umrissen wird. 
Damit gemeint ist die Entstehung vertikal spezialisierter, aber global ausge- 
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legter Organisationsformen der Branchenkonkurrenz, die auf der dauernden 
Definition neuer Produktmärkte, ihrer Regulierung durch temporäre Techno- 
logiemonopole und damit verbunden der Schaffung neuer spezialisierter 
Branchensegmente beruhen (Borrus/Zysman 1997). Das Branchenmodell des 
Wintelismus ist somit auch ein Modus der sektoralen Kapitalbewegung, wel- 
che von einer dauernden „Fragmentierung und Zentralisierung“ der Bran- 
chenstrukturen im globalen Maßstab gekennzeichnet ist (Ernst/O’Connor 
1992). Sein Kennzeichen ist die permanente Definition neuer Produktions- 
und Technologienormen (Esser u.a. 1997), die jeweils eigenständige Verwer- 
tungssphären mit spezifischen Marktzyklen und Produktionsmodellen mar- 
kieren (Lüthje 1998 und 1999). 

Dieser Umbau der Branchenstrukturen und die relativ erfolgreiche Konsoli- 
dierung des neuen Verwertungsmodells gegenüber dem von den Traditionen 
des Toyotismus geprägten Strategien der Elektronikindustrie Japans und Süd- 
koreas ist das vielleicht bemerkenswerteste und für die gesamte Weltmarkt- 
konkurrenz folgenreichste Ergebnis der Restrukturierung der IT-Industrie in 
den USA und in Silicon Valley. Als schon fast archetypisches Beispiel für die 
Kreation eines neuen Branchensegments kann die PC-Industrie gelten, deren 
Führungsunternehmen dem Begriff „Wintelism“ ihren Namen gegeben haben 
(Borrus/Zysman 1997, Grove 1996). Ein anderer Schlüsselbereich für diese 
Entwicklung ist die heute von Unternehmen wie Seagate, Maxtor und EMC 
beherrschte Festplatten- und Speicherindustrie, die sich im Laufe der 80er 
Jahre fast vollständig aus den früher dominierenden vertikal integrierten IT- 
Unternehmen vom Schlage IBM oder Digital Equipment herausgelöst hat. 
Das vielleicht spektakulärste Erfolgsbeispiel ist die in Silicon Valley networ- 
king industry genannte Branche der Hersteller von Datennetzwerksystemen, 
deren „Flaggschiff“ (Ernst 2000) Cisco auf dem Höhepunkt des Technologie- 
aktienbooms im Sommer 1999 eine höhere Marktkapitalisierung als General 
Motors erreichte (im Überblick Lüthje 1999). 

Diese Veränderungen implizieren tiefgreifende Umbrüche auf dem Gebiet der 
Produktion. Ein wichtiges Stichwort hierfür lautet Contract Manufacturing 
(CM) oder Electronics Manufacturing Services (EMS). Diese Begriffe be- 
zeichnen ein neues Produktionsmodell, das zunächst aus der im Süden der 
USA angesiedelten PC-Fertigung IBMs und dann vor allem in Silicon Valley 
entstand (Sturgeon 1997 und 1999). Sein wesentliches Kennzeichen besteht 
darin, dass praktisch die gesamte Produktionskette für die Montage von z.B. 
PCs, Servern, Workstations oder Netzwerkgerät von spezialisierten Auftrags- 
fertigern übernommen wird. Diese führen die Kernelemente des Montage- 
prozesses, nämlich die Bestückung von Leiterplatten und die Geräte- 
Assemblierung aus sowie wesentliche Elemente von produktionsnahem Engi- 
neering, Logistik und Reparaturdienstleistungen. Mit jährlichen Wachstums- 
raten von etwa 25% ist das Contract Manufacturing heute eines der am 
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stärksten wachsenden Branchensegmente des IT-Sektors. Seine größten Un- 
ternehmen - allesamt nordamerikanischer Herkunft - waren vor zehn Jahren 
kaum bekannt, heute liegen ihre Jahresumsätze bei 10-20 Mrd. $. Diese neue 
Form des Outsourcing, bei der anders als im „Toyota-Modell“ japanischer 
Prägungen die „Zulieferer“ praktisch die Herstellung des Gesamtproduktes 
übernehmen, wird in raschem Maße zu einer übergreifenden Produktionsinf- 
rastruktur für alle wesentlichen Bereiche der IT-Herstellung und anderer elek- 
tronikrelevanter Industriezweige. Die global agierenden CM-Firmen gehören 
inzwischen zu den größten Arbeitgebern von ProduktionsarbeiterInnen in 
der US-Elektronikbranche. Ihre Namen sind aber kaum bekannt und auch an 
den gefertigten Produkten nicht erkennbar (Lüthje 2001, Lüth- 
je/Schumm/Sproll forthcoming). 


3. Transformation der lokalen Produktionsstrukturen 


Die „Wiederauferstehung“ des Silicon Valley nach der existenzbedrohenden 
Krise der Chip-Industrie Mitte der 80er Jahre und die außerordentlich erfolg- 
reiche Entwicklung im letzten Jahrzehnt erklärt sich aus der zentralen Stel- 
lung der Region im Umbruch der sektoralen Arbeitsteilung (Walker/Sayer 
1992) in der globalen IT-Industrie. Von einem eher exotischen Außenposten 
der US-Ökonomie ist Silicon Valley zu einem Knotenpunkt transnationaler 
Produktionsnetze im „post-fordistischen“ IT-Sektor geworden, an dem auch 
wesentliches strategisches Produktions-know-how generiert und reproduziert 
wird. Im Verlauf dieser Entwicklung hat sich die lokale Branchenstruktur 
rasch diversifiziert. Im Silicon Valley der 90er Jahre geht es längst nicht mehr 
nur „um Chips und Computer“ (so der San Jose Mercury News, die lokale 
Tageszeitung im Jahre 1997). Die Region beherbergt vielmehr eine Anzahl 
strategischer Schlüsselsegmente der vertikal desintegrierten IT-Produktion, die 
in ihrer Konzentration wohl einmalig ist. Silicon Valley ist damit zugleich zur 
exportstärksten Industrieregion der USA geworden - eine Position die tradi- 
tionell von den Industriezentren Detroit und New York gehalten wurde (San 
Jose Mercury News 30.9.1997). 

Legt man die im vorigen Abschnitt, ausgehend vom regulationstheoretischen 
Konzept der Produktions- und Technologienormen entwickelten Branchen- 
gliederungen zugrunde, so lassen sich in der Mitte der 90er Jahre sechs zent- 
rale Industriesegmente identifizieren: 

- die Chip-Industrie mit den Spitzenunternehmen Intel, National Semicon- 
ductor und AMD sowie zahllosen kleineren spezialisierten Herstellern und 
Designhäusern; 

- der halbleitertechnische Geräte- und Anlagenbau, sozusagen der „Maschi- 
nenbau des Informationszeitalters“, mit dem Weltmarktführer Applied Mate- 
rials an der Spitze; 
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- die Computersystemherstellung mit Unternehmen wie Apple, Hewlett- 
Packard oder Sun; 

- die Hersteller von Datenvermittlungssystemen wie Cisco oder 3Com, die im 
Zuge des Internet-Booms der letzten Jahre phänomenal gewachsen sind und 
heute etablierten Telekomherstellern wie Lucent, Nortel oder Siemens 
Konkurrenz machen; 

- die Produktion von Festplatten, deren weltweit führende Unternehmen wie 
Seagate, Quantum und Maxtor überwiegend in Silicon Valley ansässig sind; 
-und schließlich ein großer Sektor der Auftragsfertigung elektronischer 
Komponenten (contract manufacturing), der mit Solectron und Flextronics 
ebenfalls die beiden führenden Unternehmen des Weltmarktes stellt. 


Struktur der IT-Industrie des Silicon Valley 1995 


Industriesegment Führende Unternehmen Beschäftigte 
Global/Lokal 
Halbleiter Intel, National Semi., AMD, LSI, VLSI 82.000/ 16.400 
Halbleitergeräte Applied Materials, Lam, Varıan, KLA/Tencor 26.700/14.500 
Computersysteme Hewlett-Packard, Apple, Sun, SGI, Tandem 141.000/33.000 
Festplatten/Speicher- Seagate/Conner, Maxtor, Quantum, IBM 
systeme Storage Division 122.000/12.500 
Netzwerkausrüstungen Cisco, 3Com, Bay Networks 12.000/8.000 
Kontraktfertigung/ Solectron, SCI, Flextronics, Sanmina, Zycon 27.000/9.000 


Leiterplattenherstellung 


Daten: Business Journal Publishers 1996, Geschäftsberichte 


Alle diese Bereiche unterhalten eine eigene Produktionsstruktur, die eng mit 
den in den jeweiligen Sektoren vorherrschenden Formen der Internationali- 
sierung zusammenhängt. Die führenden Halbleiterhersteller haben ihre Mas- 
senfertigung weitgehend an anderen Orten in den USA, Südostasien und 
auch Europa konzentriert. In der Region führen sie aber die strategisch ent- 
scheidende Anfangsfertigung neuer Produktgenerationen durch, deren Abläu- 
fe dann detailgenau auf andere Fertigungsstandorte übertragen werden. Von 
zentraler Bedeutung ist dabei die Kooperation mit den Geräte- und Anlagen- 
herstellern in Silicon Valley. Die Hersteller von PCs, Workstations und an- 
deren Computersystemen haben Silicon Valley als Fertigungsstandort seit den 
80er Jahren weitgehend aufgegeben, sie unterhalten in der Region allerdings 
strategisch wichtige Beziehungen mit den größeren Kontraktfertigungsun- 
ternehmen. Ähnliches gilt für die Hersteller von Netzwerksystemen, die von 
Anfang an als „fabriklose* Unternehmen agierten. Die Festplattenindustrie, 
deren drei weltweit führende Hersteller am Ort ansässig sind, konzentrieren 
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sich ebenfalls auf die Anlaufproduktion, wichtige Produktionsbetriebe sind 
hier die hochspezialisierten Hersteller von Festplattenbeschichtungen und - 
köpfen wie Komag oder ReadRite (im Detail: Lüthje 1999). 

Die Produktionsinfrastruktur für mehr oder weniger alle diese Bereiche bildet 
heute die lokale EMS-Branche. Neben den genannten Großunternehmen und 
den Niederlassungen anderer führender contract manufacturer gibt es eine Viel- 
zahl von kleinen und kleinsten Unternehmen, die zusammen mit den Herstel- 
lern von Leiterplatten und eher traditionellen Betrieben der Metallbearbeitung 
den Löwenanteil der lokalen Systemmontage ausführen. Auch die kleinen Un- 
ternehmen haben ihre Fertigung auf Grundlage programmgesteuerter 
Bestüc?’kungstechniken (im Fachjargon: SMT) automatisiert. Die größeren 
EMS-Firmen sind weit mehr als bloße Zulieferer. Sie agieren als „global supply 
chain facilitators“, also als Manager ausgedehnter globaler Produktionsketten, 
die den auftraggebenden Unternehmen Fertigungsstätten, Engineering-know- 
how und Logistik in allen wichtigen Märkten der Triade und ihren 
Niedrigkostenstandorten wie China, Mexiko oder Osteuropa zur Verfügung 
stellen. Die größten Unternehmen sind zu veritablen multinationalen 
Konzernen herangewachsen. Solecttron verfügte 1996 über zehn 
Produktionsstätten und Niederlassungen weltweit. Heute sind es über fünfzig. 
Die Beschäftigtenzahlen der CM-Unternehmen übersteigen die in unserer, auf 
die Mitte der 90er Jahre bezogenen Zahlen inzwischen um ein Mehrfaches 
(Lüthje/Schumm/Sproll forthcoming). 

Der Sektor der Systemmontage ist allerdings von einer tiefgreifenden Spal- 
tung gekennzeichnet, die zwischen international ausgerichteten Großunter- 
nehmen einerseits und lokalen Klein- und Mittelbetrieben andererseits ver- 
läuft. Diese in den 70er und 80er Jahren sehr ausgeprägte Struktur, die als 
Kennzeichen einer „dualen Ökonomie“ analysiert wurde (Harrison 1994), ist 
auch in den 90er Jahren noch vorhanden, in ihrer Bedeutung allerdings ein- 
geschränkt. Die kleineren Unternehmen des Montagesektors entsprechen 
nach wie vor den in vielen US-Elektronikzentren vorhandenen subcontrac- 
tors (Scott 1993), die in ihrer Geschäftstätigkeit fast völlig von ihren oft sehr 
großen Auftraggebern abhängen und für diese als „Lückenbüßer“ bei Kapazi- 
tätsengpässen oder kleineren Montageaufträgen fungieren. In diesem Bereich, 
der für die lokale Industriestruktur eine wichtige „Flexibilitätsreserve“ dar- 
stellt, finden sich in Silicon Valley auch besonders viele Unternehmen im Be- 
sitz eingewanderter, nicht-weißer Unternehmer zumeist asiatischen Ursprungs. 
Die meisten dieser ethnic entrepreneurs waren ursprünglich als Ingenieure bei 
größeren Unternehmen der Region tätig und haben diese wegen der dort al- 
len Lippenbekenntnissen zum Trotz herrschenden Benachteiligungen für 
nicht-weiße Techniker und Spezialisten verlassen. Da diese Unternehmen oft 
auch ArbeiterInnen der eigenen Nationalität oder Ethnie beschäftigen, trägt 
dieses untere Ende der lokalen Produktionsstruktur viele Züge einer ethnisier- 
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ten metropolitanen sweatshop-Ökonomie (Park 1992). 

Nicht aufgeführt in unserer Übersicht sind die in Silicon Valley reichhaltig ver- 
tretenen Softwarefirmen. Die einzigartige Agglomeration hochinnovativer, zu- 
meist recht junger Unternehmen schafft einen ständigen Fluss an kleinen und 
großen Neuerungen bei Systemarchitekturen und Anwendungsprogrammen, die 
für die Kontrolle der Technologienormen in den vertikal spezialisierten Märk- 
ten der heutigen IT-Industrie entscheidend sind. Einige Unternehmen haben 
dabei ganze „Paradigmen“ der fortgeschrittenen Informationstechnik definieren 
können - so z.B. Netscape oder das Datenbankunternehmen Oracle für die In- 
ternet-basierte Datenverarbeitung (Cusumano/Yoffe 1998). 

Diese Unternehmen sind eng verknüpft mit einer anderen Schlüssel- 
“Industrie“ des Silicon Valley, nämlich den in Palo Alto und Menlo Park an- 
gesiedelten Wagniskapitalbanken. Silicon Valley zieht etwa ein Viertel bis ein 
Drittel des jährlich in den USA investierten venture capital an (SJMN/Price 
Waterhouse 1998). Die Branche hat sich seit Mitte der 80er Jahre von ihrer 
Fixierung auf spekulative breakthrough innovations (Florida/Kenney 1990) 
gelöst und auch zunehmend produktionsbezogene Technologieprojekte ge- 
fördert, etwa im Bereich der Chip-Geräteindustrie oder des Chip- und Hard- 
ware-Designs. Längst vorbei sind die Zeiten, in denen die Vertreter führender 
Produktionsunternehmen wie z.B. der Chef des Chip-Herstellers AMD, Jerry 
Sanders, die Wagniskapitalbranche als vulture capitalism (Geierkapitalismus) 
abqualifizierten (zit. n. Gilder 1988: 49). Kennzeichen des heutigen venture 
capitalism ist eine enge funktionale Verflechtung mit allen wesentlichen Be- 
reichen des lokalen Innovationssystems. Die Risikofinanziers treten auch an 
führender Stelle in den politischen Organisationszusammenhängen der In- 
dustrie auf. In dieser Rolle haben sie die industrielle Modernisierungspolitik 
des letzten Jahrzehnts ebenso orchestriert wie die seit Beginn der Präsident- 
schaft Bill Clintons ins Rampenlicht der amerikanischen Politik getretenen 
nationalen Lobbyinitiativen von Silicon Valley in Bereichen wie der Tele- 
kommunikations-, der Wettbewerbs-, der Einwanderungs- oder der Bildungs- 
politik (Lüthje 1999). 


4. Industriearbeit im Zentrum der New Economy 


Die Transformation des bloody Taylorism der 70er Jahre in ein hochentwi- 
ckeltes System vernetzter Massenproduktion hat auch die Arbeitsmärkte und 
die soziale Zusammensetzung der Produktionsarbeiterschaft in Silicon Valley 
nachhaltig verändert. Trotz der massiven Betriebsverlagerungen in der Chip- 
Herstellung infolge der Krise 1985/86 (Sevilla 1992) ist die Gesamtzahl der 
Beschäftigten in der lokalen IT-Branche (ohne Rüstungsproduktion und 
Dienstleistungen) mit etwa 160.000 - 180.000 über das letzte Jahrzehnt hin- 
weg relativ stabil geblieben. Auch wenn die offiziellen Statistiken in dieser 
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Hinsicht höchst ungenau sind, so kann man die Zahl der lokalen Produkti- 
onsjobs auf etwa 40.000 bis 50.000 schätzen. Diese Zahlen sagen allerdings 
kaum etwas über die Strukturveränderungen der Arbeit und der Belegschaften 
aus. Waren nämlich zu Anfang der achtziger Jahre die Chip-Hersteller die 
größten Arbeitgeber im Produktionsbereich, so hat sich mit der Diver- 
sifizierung der lokalen Industriebasis das Gewicht eindeutig in den Kontrakt- 
fertigungssektor verlagert (Lüthje 1999). Hier waren Ende der 90er Jahre etwa 
die Hälfte aller Produktionsbeschäftigten angestellt. Ein Viertel davon - also 
etwa 10.000 - stehen auf den Lohnlisten von Zeitarbeitfirmen (Benner 1996; 
WPUSA/EPI 1998). 

Für die 90er Jahre lassen sich vier Sektoren der lokalen Produktionsarbeiter- 
schaft ausmachen (ausführlich Lüthje 1999). 

(1) Die Kernbelegschaften in den Chip-Fertigungsbetrieben. Diese Beschäftig- 
ten - etwa 5000 an der Zahl - sowie auch die zahlenmäßig sehr kleine Grup- 
pe der Anlageninstallateure der Halbleitergerätehersteller sind in den außer- 
ordentlich komplexen Prozessen der Anfangsproduktion neuer Chip- 
Produkte tätig. Mit Stundenlöhnen von 14-18$ handelt es sich um die am 
höchsten bezahlten ProduktionsarbeiterInnen; ihre Stundenlöhne liegen al- 
lerdings immer noch deutlich unter denen angelernter Arbeitskräfte in ge- 
werkschaftlich organisierten Branchen wie z.B. der Automobilindustrie (20$ 
und mehr). Die gestiegenen Qualitätsanforderungen in der Chip-Produktion 
haben die Unternehmen zum massiven Ausbau ihrer Aus- und Fortbildungs- 
maßnahmen veranlasst, höherwertige Überwachungs- und einfache manuelle 
Hilfstätigkeiten in den Clean-Rooms werden derzeit zu einem einheitlichen Be- 
rufsbild mit einer immerhin zweijährigen Fachausbildung zusammengefasst. In 
den meisten Bereichen der Chip-Produktion herrscht eine Teamwork-orientierte 
Arbeitsorganisation vor - wie bereits gesagt ein wesentliches Element der pro- 
duktionspolitischen Modernisierungsstrategien der letzten 15 Jahre. 

(2) Die Beschäftigten der größeren Montagebetriebe - neben den wenigen 
verbliebenen Eigenfertigungsbetrieben der Festplatten- und Computerherstel- 
ler vor allem in der Kontraktfertigung. Trotz unterschiedlicher Produktmärk- 
te sind die Arbeitsstrukturen recht ähnlich: es handelt sich um Automaten- 
bedienertätigkeiten vor allem an den Leiterplattenbestückungslinien, die 
Grundkenntnisse der Computerbedienung und der englischen Sprache sowie 
die allgemein geforderte „Kommunikationsfähigkeit“ voraussetzen. Die Löh- 
ne sind hier allerdings erheblich niedriger als in der Chip-Produktion: die un- 
terste Grenze bildet der gesetzliche Mindestlohn von 5,75$, eine erfahrene Ar- 
beiterin mit speziellen Qualifikationen kann es auf 8-9,50$ pro Stunde bringen. 


2 Die folgenden Aussagen basieren auf umfangreichen empirischen Fallstudien auf Basis von 
Experteninterviews, Betriebsbesuchen und lokalen Quellen, die wir an dieser Stelle nur 
summarisch zitieren. 
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Auch in diesem Bereich herrschen neuzeitliche Formen von Arbeitsorganisation 
und Qualitätsmanagement vor - der contract manufacturer Solectron war gar 
zwei Mal Träger des prestigeträchtigen Malcolm Baldridge Quality Award, des 
nationalen Innovationspreises für Produktions- und Arbeitsorganisation. 

(3) Die Beschäftigten in den kleineren Kontraktfertigungsbetrieben und der 
Leiterplattenherstellung. Hier sind Löhne knapp über dem gesetzlichen Mi- 
nimum und schlechte Arbeitsbedingungen an der Tagesordnung. Moderne 
Arbeitsformen sind nur rudimentär entwickelt. Es dominiert der traditionelle 
kleinbetriebliche Paternalismus, der in den von eingewanderten Unterneh- 
mern geführten Betrieben auch intra-ethnisch oder -kulturell begründet ist. 
Besonders in der mit zahlreichen chemischen Prozessen verbundenen Her- 
stellung der „rohen“ Leiterplatten herrschen teilweise unhaltbar erscheinende 
Verhältnisse des Gesundheitsschutzes. Wie in der Frühzeit der Chip-Produk- 
tion, so ist die toxische Belastungssituation in der Leiterplattenherstellung 
kaum untersucht - einschlägige Projekte der US-Umweltbehörde EPA (U.S. 
EPA 1995) haben bislang selbst an der Datenlage nicht viel ändern können. 
(4) Verhältnisse, die an Günther Wallraffs berühmte Reportage Ganz unten 
erinnern, herrschen schließlich auch in manchen sog. business services, insbe- 
sondere bei Gebäude- und Reinigungsdiensten sowie Entsorgungsfirmen. 
Dominiert wird dieser Sektor von zahlreichen Kleinbetrieben, die als Subun- 
ternehmer in verschachtelten Ketten von einigen Großfirmen kontrolliert 
werden. Öffentliches Aufsehen erregte in den letzten Jahren der Fall des Ent- 
sorgungsunternehmens Romic in East Palo Alto, in dem Arbeiter bei der 
Reinigung von Kesseln mit toxischen Substanzen aus der Chip-Produktion 
lebensgefährliche Verletzungen erlitten hatten (New York Times 21.7.1998). 
Obwohl sich also der technisch-ökonomische Zuschnitt der Produktionsnet- 
ze von Silicon Valley in den meisten Bereichen längst von dem sweatshop- 
artigen Milieu der siebziger Jahre entfernt hat, sind viele Züge des Betriebs- 
paternalismus der Gründertage keineswegs verschwunden. Nach wie vor gilt, 
dass sich Silicon Valley keineswegs an der Spitze der „Teamwork-Revolution“ 
bewegt. Trotz der von der Industrie und den beteiligten staatlichen und halb- 
staatlichen Institutionen proklamierten Kooperationsideologie sind die 
Teamwork-Konzepte in den größeren Betrieben von Silicon Valley überwie- 
gend von einer Dominanz des Managements und geringer Partizipation der 
Beschäftigten gekennzeichnet (vgl. Brown 1996). Die von Kritikern US- 
amerikanischer Lean Production-Praktiken wie Jane Slaughter oder Mike Par- 
ker (1993) geprägte Bezeichnung „Management-by-Stress“ scheint auch auf 
die Betriebe der Region zu passen. Die bis in die Betriebe am unteren Ende 
der Produktionsketten reichende Einführung von Gruppenarbeit hat keines- 
wegs die Trennung von „Ausführung“ und „Kontrolle“ (die immer noch 
weitgehend in der Hand von Produktionsingenieuren liegt) beseitigt. Das 
„Total Quality Management“ in Silicon Valley ist dabei von zwei ganz be- 
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sonderen Faktoren geprägt: 

Erstens nämlich von einer extremen Nutzung unregelmäßiger Beschäfti- 
gungsverhältnisse: Liegt deren Anteil an der Gesamtzahl der gewerblichen 
Arbeitsplätze in den USA mit knapp 30% ohnehin sehr hoch, so können 
nach Schätzungen des gewerkschaftsnahen Forschungsinstituts Working Part- 
nerships USA in San Jose etwa 40% aller Jobs im Silicon Valley dieser Kate- 
gorie zugeordnet werden. Neben den zahlreichen Formen der Scheinselb- 
ständigkeit, die bei z.T. recht hoher Bezahlung etwa im Ingenieurs- und 
Dienstleistungsbereich an der Tagesordnung ist, herrscht bei einfachen 
Dienstleistungs- und Produktionsjobs Zeitarbeit vor. Die meisten Unter- 
nehmen der Region stellen in diesem Bereich neue Arbeitskräfte nur noch 
über Zeitarbeitsfirmen ein (Benner 1996). In manchen Großbetrieben, wie 
z.B. Solectron, waren 1997 nach Firmenangaben über 40% der Produktions- 
beschäftigten Angestellte von Zeitarbeitsagenturen. Zur Mitarbeiterrekrutie- 
rung unterhält das Unternehmen ein von fünf Agenturen geführtes Einstel- 
lungsbüro - allerdings nicht auf dem Werksgelände, sondern im größten 
Einkaufszentrum der San Franciso Bay Area in der überwiegend von asiati- 
schen Einwanderern bewohnten Stadt Milpitas (Chun 1998). 

Die extreme Flexibilisierung der Arbeit ist zweitens eng verknüpft mit einer 
starken Ethnisierung und Feminisierung von Kontrolle und Ausbeutung. Wie 
in den Anfangszeiten des Silicon Valley besteht die Mehrheit der Produkti- 
onsbeschäftigten aus Frauen aus Südostasien und Mexiko, die immer noch 
zumeist über die Beziehungsnetze ihrer jeweiligen communities in die Betrie- 
be gelangen. Allerdings hat sich die soziale Differenzierung unter diesen Ar- 
beitskräften erheblich verstärkt. Ein nicht unerheblicher Teil ist in höher- 
qualifizierte oder Aufsichtspositionen aufgerückt. Der „klassische“ Gegensatz 
„weiße Manager gegen eingewanderte Arbeiter“ besteht meistens nur noch in 
den Betrieben am unteren Ende der Produktionskette. Hier findet sich al- 
lerdings auch zunehmend das entgegengesetzte Extrem eines „ethnischen Be- 
triebspaternalismus“: eingewanderte Unternehmer zumeist asiatischer Her- 
kunft beschäftigen ArbeiterInnen der eigenen Nationalität und nutzen deren 
Abhängigkeitssituation zum Druck auf Arbeitsbedingungen, Löhne und Ar- 
beitszeiten (Park 1992). 

Diese Verhältnisse beherrschen allerdings heute nicht mehr das Gesamtbild. 
Die Faktoren „Ethnizität“ und „Rasse“ spielen indes auch im arbeitspoliti- 
schen Regulierungssystem der meisten Großbetriebe eine zentrale Rolle (Mc- 
Laughlin/Cha 1999). In vielfältiger Weise nämlich wird „Multikulturalität“ 
als Teil der Unternehmensphilosophie propagiert (LEAP 1997), vor allem bei 
größeren Firmen. In der Praxis beinhaltet dies aber zumeist den nationalis- 
tisch verbrämten Appell an die Leistungsbereitschaft der jeweiligen Einwan- 
derergruppen - namentlich an den sprichwörtlichen Arbeitsfleiß „der Asia- 
ten“. In manchen Betrieben konkurrieren auch Arbeitsteams verschiedener 
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Nationalität und Sprache (Park 1992). Zur Pflege der multikulturellen Unter- 
nehmenswerte bieten die meisten Unternehmen schließlich jene Hilfestel- 
lungen an, auf die Immigranten besonders angewiesen sind: nämlich Kurse in 
Englisch, Geschichte und Staatsbürgerkunde, welche die für die Erlangung 
der US-Staatsbürgerschaft notwendigen „Kulturkenntnisse“ vermitteln (Chun 
1998). 

Diese neuzeitlichen Formen des Sozialmanagements sollen nicht zuletzt die 
nach wie vor niedrigen Löhne kompensieren. Trotz des Beschäftigungs- 
booms, der sich in einer äußerst niedrigen Arbeitslosenquote in Santa Clara 
County von derzeit etwa 3% niederschlägt, haben sich in den letzten Jahren 
die Löhne der IndustriearbeiterInnen kaum erhöht (WPUSA/EPI 1998; Joint 
Venture: Silicon Valley 1999). Silicon Valley zeigt so besonders ausgeprägt, 
dass die „New Economy“ der USA - wie es der Kolumnist Alexander Cock- 
burn einmal in der Zeitschrift The Nation formulierte - von einem „fakti- 
schen Lohnstopp“ getragen wird. Aus europäischer Perspektive erscheint zu- 
weilen schwindelerregend, wie diese Entwicklung mit der Neuzusammenset- 
zung einer relativ qualifizierten regionalen ArbeiterInnenklasse einhergeht, in 
der asiatische und mexikanische Einwanderer zu industriellen Kern- 
belegschaften mit einem rasch wachsenden Qualifikations- und Erfah- 
rungspotential werden. 


5. Produktionspolitik, Gewerkschaften und soziale Bewegungen 


Die vernetzte Massenproduktion in Silicon Valley ist allen dort herrschenden 
neo-liberalen und libertären Ideologien zum Trotz ein politisch hochgradig 
organisiertes System. Nur wenige Autoren wie Annalee Saxenian (1994) oder 
Richard Walker (1995) haben hierauf hingewiesen. Die relativ engmaschigen 
Verbindungen des lokalen Innovationsmilieus zur Politik und sein sensibles 
Reagieren auf Veränderungen in den ökonomisch-politischen Rahmenbedin- 
gungen gehören zu den wenig bekannten Erfolgsgeheimnissen von Silicon 
Valley. Dies unterscheidet die Region auch von anderen, eher traditionell struk- 
turierten High-Tech-Zentren wie z.B. der Route 128 in Boston (Saxenian 1994). 
National und international bekannt sind inzwischen auch die politischen Ini- 
tiativen Silicon Valleys, so etwa das hier formulierte und vom früheren Vize- 
präsidenten Gore propagierte Konzept eines „Information Superhighway“, 
die zahlreichen Vorstöße zum Erhalt eines weitgehend unregulierten Status 
des Internet oder das Kartellverfahren gegen Microsoft, hinter dem einige 
Schlüsselunternehmen der Region wie Netscape, Sun oder Oracle stehen. 

Das dichte Netzwerk der formellen und informellen Zusammenhänge der In- 
dustrie spielt auch eine wichtige Rolle auf dem Gebiet der Produktionspoli- 
tik. Die wichtigsten Unternehmerverbände der Region, die Santa Clara 
County Manufacturing Group und die heute national agierende American 
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Electronics Association (AEA) sind bereits in jenen Zeiten entstanden, in de- 
nen die „Garagenunternehmen“ Nordkaliforniens noch um ihren Rang im 
industriellen Establishment des amerikanischen Fordismus kämpfen mussten. 
Seit den 70er Jahren haben diese Organisationen typische Funktionen von 
Arbeitgeberverbänden übernommen. Neben der Ermittlung und der indust- 
rieinternen Verbreitung von Lohn- und Einkommensstandards und der Bera- 
tung der Unternehmen in Fragen von Arbeitsorganisation, Qualitätsmanage- 
ment und beruflicher Bildung gehörte hierzu immer wieder die Unterstüt- 
zung der Mitgliedsfirmen gegen gewerkschaftliche Organisierungsversuche 
(Sevilla 1992, Eisenscher 1993). Besonders die Beratungsfunktionen auf dem 
Gebiet vom Qualitätsmanagement und Ausbildung sind im Zuge der Mo- 
dernisierungspolitik der 80er und 90er Jahre stark ausgebaut worden, die 
AEA fungiert heute als eine zentrale Instanz des benchmarking von Teamar- 
beitsmodellen (AEA 1996). 

In enger Verbindung damit tritt seit etwa einem Jahrzehnt auch Joint Ven- 
ture: Silicon Valley hervor - eine von der Industrie als Antwort auf die Kri- 
senerscheinungen der 80er und frühen 90er Jahre gegründete non-profit Or- 
ganisation zur Förderung der regionalen Industrieentwicklung. Beteiligt sind 
auch zahlreiche Akteure in der lokalen Politik, neben staatlichen Stellen auch 
Umweltverbände und Gewerkschaften. Mit ihren umfangreichen Aktivitäten 
auf dem Gebiet der Industrie-, Infrastruktur-, Ausbildungs- und Wohnungspo- 
litik sowie mit ihrer zentralen Rolle als Clearing-Stelle für die lokale Indust- 
riestatistik agiert Joint Venture heute fast als eine Art ideeller Gesamtkapita- 
list der lokalen Industrie (Lüthje 1999). Als „korporatistisch“ lässt sich der in- 
stitutionelle Rahmen der lokalen Produktionspolitik allerdings kaum charak- 
terisieren. Dies liegt vor allem an der historisch ausgeprägten Schwäche der 
Gewerkschaften, die bis heute in der IT-Industrie so gut wie gar nicht und in 
den meisten anderen Industrien der Region nur relativ schwach vertreten sind 
(eine bemerkenswerte Ausnahme bildet hier allein das Baugewerbe, wo die 
traditionell relativ starken lokalen Facharbeitergewerkschaften von dem an- 
haltenden Bauboom der Region profitieren können). 

An diesem Bild haben sich allerdings in den letzten Jahren einige bemer- 
kenswerte Veränderungen ergeben. Diese sind in vielerlei Hinsicht mit dem 
Namen des Präsidenten des Gewerkschaftsdachverbandes AFL-CIO, John 
Sweeney, verknüpft, dessen Amtsantritt im Jahre 1995 für einen deutlichen 
Politikwechsel innerhalb des Gewerkschaftsbundes sowie einiger maßgebli- 
cher Einzelgewerkschaften steht (ausführlich Lüthje/Scherrer 1997). In diesem 
Kontext ist auch die gewerkschaftliche Organisierung der IT-Industrie wieder 
zu einem Thema geworden - eine politische Frage, die in der Vergangenheit 
nur von einer kleinen Minderheit innergewerkschaftlicher Kritiker angespro- 
chen und praktisch verfolgt wurde (Eisenscher 1993). Diese Veränderungen, 
die am spektakulärsten wohl in dem erfolgreichen Streik der Trans- 
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portarbeitergewerkschaft gegen das Paketunternehmen UPS im Jahre 1997 
zum Ausdruck kamen, schaffen auch in den neuen Massenproduktionsbran- 
chen wie der Informationselektronik eine andere Situation. Vor allem ist die 
traditionelle Abwehrhaltung der Gewerkschaften gegenüber den ArbeiterInnen 
aus nicht-weißen Minderheiten quasi an höchster Stelle aufgegeben und deren 
Organisierung gar zu einem vorrangigen strategischen Ziel erklärt worden. 

Auch in Silicon Valley schlägt sich dies in einer noch vor wenigen Jahren 
kaum denkbar erscheinenden Erneuerung der Gewerkschaftsstrukturen nie- 
der. Zentrum dieser Bemühungen ist der South Bay Central Labor Council 
in San Jose - das „Ortskartell“ der lokalen Gewerkschaften - mit einer stark 
verjüngten, aus dem Umfeld Sweeneys stammenden Führungsmannschaft. In 
der zweiten Hälfte der 90er Jahre wurden in der vormals eher verschlafenen 
Organisation zahlreiche Initiativen entwic??kelt, die den lohnabhängigen 
Normalverdienern im kommunalen Raum eine Stimme verschaffen sollen 
(Dean 1995). Dazu dient vor allem ein verstärktes Auftreten der Gewerkschaf- 
ten in der lokalen Wirtschafts- und Arbeitspolitik, die eine Mitarbeit im Auf 
sichtsrat von Joint Venture: Silicon Valley genauso einschließt, wie in Bewe- 
gungen der lokalen Immigranten-communities gegen ausländer- und minder- 
heitenfeindliche Gesetzgebungsmaßnahmen. Ein zentrales Feld ist dabei auch 
die Mobilisierung dieser und anderer Gruppen der lokalen Lohnabhängigen 
als Wähler, womit zugleich auch die Position der Gewerkschaften als politi- 
scher Lobby vor allem innerhalb der demokratischen Partei gestärkt werden 
soll. Darüber hinaus wird auch an Konzepten zur Organisierung der wach- 
senden Masse der unregelmäßig Beschäftigten gearbeitet. Modellprojekt ist 
hier eine gewerkschaftliche Vermittlungsstelle für Zeitarbeitskräfte, die kon- 
zeptionell auch an die Traditionen gewerkschaftlicher hiring halls etwa bei 
den Bau-, Hafen- oder Farmarbeitergewerkschaften anknüpft (Benner 1996). 
Das Potential für eine gewerkschaftliche Organisierung liegt besonders in den 
lokalen Immigranten-Gruppen, insbesondere der Latinos. Welche Mobilisie- 
rungen in diesem Rahmem möglich sind, zeigen die in den letzten Jahren ge- 
führten Kämpfe der ReinigungsarbeiterInnen der Computerunternehmen, die 
von der Dienstleistungsgewerkschaft SEIU vertreten werden. Die sog. Jani- 
tors, die von großen Immobilien-Serviceunternehmen in zahllosen Subunter- 
nehmen beschäftigt sind, begannen zu Anfang der 90er Jahre, ihre „eigentli- 
chen“ Arbeitgeber - bekannte Firmen wie Apple, Hewlett-Packard oder Intel 
- für die bei den Reinigungsfirmen herrschenden miserablen Verhältnisse ver- 
antwortlich zu machen. In vielfältigen, den Bürgerrechtsbewegungen der 
sechziger Jahre nachempfundenen Protestaktionen sorgten die zumeist mexi- 
kanischen ArbeiterInnen insbesondere bei den relevanten „User“-Gruppen 
der Produkte der einschlägigen Firmen für Empörung und konnten so die 
Unternehmen veranlassen, nur noch gewerkschaftlich organisierte Reinigungs- 
firmen zu beschäftigen. Das Reinigungsgewerbe ist heute das einzige gewerk- 
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schaftlich organisierte Segment der IT-Industrie von Silicon Valley. Durch die 
Verbindung mit ähnlichen regionalen Kampagnen in Großstädten wie Los 
Angeles, San Francisco oder Seattle strebt die SEIU einen die gesamte West- 
küste abdeckenden Flächentarifvertrag an (Bacon 1997). 

Weniger spektakulär, aber vielleicht nicht minder bedeutsam, waren einige 
Arbeitskonflikte, die in den Jahren 1992-1994 bei kleineren IT-Kontrakt- 
fertigungsfirmen stattfanden. Diese ebenfalls von einem breiten politischen 
Bündnis aus den lokalen Einwanderergruppen unterstützten Kämpfe endeten 
damit, dass die Betriebe kurzerhand geschlossen und die Beschäftigten entlas- 
sen wurden (ebd.). Dennoch erscheint gerade der Kontraktfertigungssektor 
heute ein zentrales Feld für eine gewerkschaftliche Reorganisierung zu sein. 
Angesichts der Tatsache, dass diese neue Branche zu einer wichtigen Ferti- 
gungsbasis praktisch aller elektronikintensiven Industrien heranwächst, stellt 
sich ein Problem, das weit über den lokalen Rahmen hinausgeht. Gefragt 
sind hier nicht zuletzt auch große Industriegewerkschaften wie die der Au- 
tomobilarbeiter (UAW), der Maschinisten (IAM), der Elektroarbeiter (IUE 
und UE) oder die (auch im Fertigungsbereich präsente) Telekommunikations- 
gewerkschaft CWA, deren Mitglieder von der zunehmenden Verlagerung der 
Elektronikproduktion auf den „gewerkschaftsfreien“ Kontraktfertigungssektor 
betroffen sind (Lüthje 2000). 

Der entscheidende Schwachpunkt des „neuen AFL-CIO“ in der Region bleibt 
allerdings die kaum vorhandene Verankerung in den Betrieben. In dieser Hin- 
sicht ist sicherlich noch manches von den Organisierungsversuchen der United 
Electrical Workers zu Anfang der 80er Jahre zu lernen. Von ebensolcher Bedeu- 
tung sind die Erfahrungen des recht bunten Spektrums von Basisorganisationen 
aus den Immigrantencommunities aber auch der in der Silicon Valley Toxics 
Coalition zusammengeschlossenen lokalen Umweltbewegung, die sich seit vie- 
len Jahren auch mit der Situation in den Betrieben auseinandersetzen. Manche 
Lehren für die Elektronikbetriebe enthalten sicherlich auch die Erfahrungen der 
Belegschaft des mitten im Elektronik-Korridor von Fremont, Milpitas und San 
Jose gelegenen NUMMI-Werkes von General Motors - bekanntlich das welt- 
weite Vorzeigebeispiel des Konzerns in Sachen Lean Production. 

Es dürften indes die Auseinandersetzungen in den „klassischen“ Organisati- 
onsbereichen der lokalen Gewerkschaften sein, die auch über die Chancen 
für zukünftige Organisierungsprojekte im High-Tech-Bereich entscheiden. Ei- 
ne der bedeutendsten gewerkschaftlichen Bewegungen in den alten und neu- 
en Niedriglohnindustrien der Region fand seit Ende der 90er Jahre unter den 
mexikanischen LandarbeiterInnen in den Erdbeerfeldern der nahegelegenen 
Stadt Watsonville statt. Wichtig war und ist diese vom AFL-CIO von höchs- 
ter Ebene gestützte Mobilisierung nicht nur aufgrund der räumlichen Nähe 
zu den IT-Betrieben. In ihr kommt auch die nach wie vor äußerst lebendige 
Orientierung der mexikanischen und einiger asiatischer Immigranten- 
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communities im Santa Clara Valley an der Bürgerrechtstradition der Landar- 
beitergewerkschaft United Farm Workers und ihres aus San Jose stammenden 
langjährigen Präsidenten Cesar Chavez zum Ausdruck. Der civil rights unio- 
nism der 60er und 70er Jahre ist heute für alle gewerkschaftlichen Erneue- 


rungs- und Organisierungsversuche in der Region ein unbestrittenes politi- 
sches und kulturelles Leitbild. 


6. Fazit 


Das Zentrum der „New Economy“, so können wir unsere Beobachtungen 
zusammenfassen, ist auch am Ende der beispiellosen Erfolgsperiode des letz- 
ten Jahrzehnts kein Ort unbegrenzter Prosperität und sozialer Harmonie. Der 
noch immer nicht endende Aufstieg des Silicon Valley sollte weder als Pro- 
dukt einer entfesselten marktwirtschaftlichen Innovationskonkurrenz noch als 
Ergebnis besonders geschickter Strategien der industriellen „Netzwerkbil- 
dung“ missverstanden werden. Die Region taugt auch nicht als paradigmati- 
sches Modell für einen stabilisierten „post-fordistischen“ Kapitalismus (vgl. 
Lüthje 1998) - auch wenn sich die hier kreierten „wintelistischen“ Unter- 
nehmensstrukturen in der Konkurrenz mit den traditionellen industriellen 
Organisationsformen im IT-Sektor als recht erfolgreich erweisen. 

Gerade der Blick auf die komplexen Zusammenhänge zwischen den neuen 
Formen der Technologieerzeugung und der Umstrukturierung ihrer Produk- 
tionsbasis zeigt, dass die Kernbranchen der „New Economy“ nicht ohne 
permanente Erneuerung der industriellen Grundlagen kapitalistischer Mehr- 
wertproduktion auskommen. Die permanente „Fragmentierung und Zentrali- 
sierung“ (Ernst/O‘Connor 1992) der Produktions- und Branchenstrukturen 
ist die für die fortgeschrittene IT-Produktion kennzeichnende Form der Kapi- 
talbewegung. Das Wechselspiel von vertikaler Desintegration und Spezialisie- 
rung der Produktmärkte einerseits und Globalisierung der Produktions- und 
Technologienormen andererseits ist zugleich ein wesentlicher Regulierungs- 
modus für die Instabilität der „post-fordistischen“ Branchenstrukturen wie 
auch für die permanenten Steigerungen der Kapitalintensität bei den Leit- 
und Spitzenprodukten des Sektors. Besonders augenfällig illustriert dies der- 
zeit das rasante Wachstum des IT-contract manufacturing. Die Zentralisie- 
rung des „back end“ der IT-Produktion und ihrer Logistikketten in globalen 
Großunternehmen ist nicht zuletzt auch ein Mechanismus zur Kompensati- 
on der exorbitant gestiegenen Entwicklungskosten für immer neue Generati- 
onen von Mikrochips, Software- und Systemkonzepten (vgl. Lüthje 1999). 
Seine zentrale Stellung in der IT-Industrie, der auch die Bezeichnung eines 
„Detroit der New Economy“ nahelegt, verdankt Silicon Valley seiner Knoten- 
funktion in den transnationalen Produktionszusammenhängen des Sektors. 
Anders als der Fordismus kennt der zeitgenössische Kapitalismus aber nicht 
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nur ein einziges, sondern eine ganze Anzahl von „Detroits“, also von regio- 
nalisierten Industrie-Clustern, die in strategischen Segmenten der Branche 
kontrollierende Funktionen ausüben. Gerade aus diesem Zusammenhang 
heraus ist die ökonomische Entwicklung von Silicon Valley heute vielleicht 
stärker denn je von der industriellen Entwicklung in konkurrierenden High- 
Tech-Zentren innerhalb der USA, in Ostasien und auch Europa abhängig. 
Die Krise der Jahre 1997/1998 in Ostasien und die darauf folgenden raschen 
Produktions- und Absatzeinbrüche bei wichtigen Unternehmen Silicon Val- 
leys demonstrierte erst vor kurzem die starke Abhängigkeit der Region von 
der Entwicklung in anderen Zonen des kapitalistischen Weltmarktes. Der 
nunmehr anstehende Abschwung der US-Ökonomie und seine absehbaren 
Folgen gerade in den für Silicon Valley zentralen newly industrializing count- 
ries könnte diese Zusammenhänge erneut in vielleicht recht dramatischer 
Weise demonstrieren. 

Die Frage, ob Silicon Valley auch aus der Perspektive der Gewerkschaftsbe- 
wegung zu einem „Detroit“ werden kann - also zum historischen Geburtsort 
einer „neuen“ Arbeiterbewegung wie die Industriegewerkschaften in den 30er 
Jahren - dürfte bis auf weiteres zurückhaltend zu beantworten sein. Die Äu- 
ßerungen maßgeblicher Repräsentanten des „neuen AFL-CIO“ in San Jose 
evozieren zwar gelegentlich solche Vergleiche. Dennoch klafft hier eine große 
Lücke zwischen Anspruch und Wirklichkeit. Neben der bereits angesproche- 
nen Schwäche in den Betrieben scheinen die offenen Probleme auf eher tra- 
ditionelle und keineswegs für den IT-Sektor spezifische Defizite der amerika- 
nischen Gewerkschaften zu verweisen. Vor allem stellt sich die Frage nach 
branchenweiten Strategien einer gewerkschaftlichen Reorganisierung des IT- 
Sektors. Diese von Aktivisten aus dem Bereich der Chip-Fertigung wie auch 
aus dem Telekommunikationssektor schon früher angesprochene Problema- 
tik (vgl. Eisenscher 1993, Newman 1993) ist auch in der Ära Sweeney unge- 
löst. Allein die Kommunikationsarbeitergewerkschaft CWA ist hier in den 
letzten Jahren durch die Unterstützung kleiner, aber strategisch wichtiger 
Gruppen von Angestellten oder Zeitbeschäftigten bei Unternehmen wie Mi- 
crosoft, IBM oder zuletzt Amazon hervorgetreten (Lüthje 2000). Für den 
Produktionsbereich - der gerade den großen Industriegewerkschaften nahe 
liegen sollte - gibt es in den USA heute praktisch keine strategisch relevanten 
Konzepte und Initiativen. 

Die Erfahrungen der NiedriglohnarbeiterInnen des Silicon Valley zeigen, dass 
eine solche Organisierung schwierig, aber nicht von vornherein unmöglich 
ist. Diese Erfahrungen zeigen aber auch, dass die Grundlagen dafür nicht 
„von oben“, sondern nur aus den Betrieben und den sozialen Netzen der 
Immigranten-communities entstehen können. Der Fall Silicon Valley illust- 
riert in dieser Hinsicht ganz besonders, dass eine Abstützung oder gar eine 
Abkürzung betrieblicher Organisierungsprozesse über die Partizipation der 
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Gewerkschaften an den Netzwerken und Institutionen der regionalen Wirt- 
schafts- und Industriepolitik kaum möglich ist. Dies liegt nicht nur am relati- 
ven Mangel korporatistischer Politikverbünde in der Region. Die Entwick- 
lung hier - insbesondere die erfolgreiche Krisenbewältigungspolitik der 80er 
und 90er Jahre - demonstriert vielmehr anschaulich, dass eine massive Mo- 
dernisierung von Produktion und Arbeitsstrukturen auch ohne eine organi- 
sierte Repräsentation der Arbeitnehmerseite möglich und erfolgreich ist. Dies 
ist sicherlich eine Lektion, die über Silicon Valley hinaus Konsequenzen hat - 
wie man spüren kann, auch in den korporatistisch regulierten und sozialde- 
mokratisch regierten Kapitalismen Europas. 
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Jan Priewe 


Vom Lohnarbeiter zum Shareholder? 


1. Lohnarbeit im Zeichen des Shareholder-Value - 
ein Auslaufmodell? 


In den 90er Jahren waren in allen entwickelten Volkswirtschaften die folgen- 
den fünf Trends, freilich in unterschiedlichem Ausmaß, zu beobachten: 


e Die Shareholder-Value-Orientierung setzt sich zunehmend durch, zu- 
mindest bei großen Aktiengesellschaften; dem Kapitalmarkt kommt im 
Rahmen der corporate governance eine größere Bedeutung gegenüber 
anderen Formen der Unternehmenskontrolle zu. 

e Eine neue und ausgeprägtere Aktienkultur tauchte auf, die in Deutsch- 
land im Lauf der 90er Jahre von einem starken Anstieg der Aktienkurse 
begleitet war, unterbrochen von gelegentlichen Blasen und deren Plat- 
zen. Die Marktkapitalisierung (Börsenwert der Unternehmen) steigt. 

e Management, leitende Mitarbeiter und zunehmend auch tariflich entgol- 
tene Arbeitnehmer werden stärker als zuvor am Kapital des arbeitgeben- 
den Unternehmens beteiligt, zudem nehmen auch außer- und überbe- 
triebliche Kapitalbeteiligungen von Arbeitnehmern zu. 

e Die Unternehmen drängen immer stärker auf Lohnflexibilisierung: Ne- 
ben einem festen Grundlohn sollen flexible Entgeltbestandteile verein- 
bart werden, die gewinnabhängig oder direkt mit Kapitalbeteiligungen 
verbunden sind (z.B. Aktien oder Aktienoptionen statt Lohn). 

e Ein steigender Teil der Altersvorsorge von Arbeitnehmern wird - wie bei 
Selbständigen - privat durch Kapitalanlagen der verschiedensten Art im- 
plementiert. Mithin steigt der Anteil kapitalgedeckter Alterssicherung, 
nicht zuletzt durch den Rückbau der gesetzlichen Rentenversicherung. 


Ob es sich dabei um quantitativ bedeutsame, anhaltende und nicht durch 
Gegentendenzen neutralisierte oder überkompensierte Trends handelt, oder 
um bloße aufgebauschte Behauptungen mit ideologischer Tendenz, ob sie 
auch nachhaltig in Zukunft zu erwarten sind, all dies bleibt zu prüfen. Wenn 
diese Tendenzen aber längerfristig relevant sein werden, lassen sich zwei 
Hypothesen formulieren: 
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e Wenn sich größere Teile der Arbeitnehmer am volkswirtschaftlichen 
Nettovermögen, insbesondere auch am Produktivvermögen, beteiligen, 
könnte sich die Vermögensverteilung zugunsten der Arbeitnehmer ver- 
ändern. Dem steht zweierlei entgegen: Orientiert sich das Management 
stärker und erfolgreich an der Maximierung des Wertes des Eigenkapitals 
der Unternehmen, werden die Vermögenswerte der Alteigentümer stark 
ansteigen. Ferner würde durch Optionspläne und ähnliche Formen der 
Anteil des Managements am Produktivvermögen erhöht. Per saldo 
könnte sich daher der Anteil der Arbeitnehmer am Produktivvermögen 
auch verschlechtern (oder konstant bleiben). 

e Wenn sich Arbeitnehmer immer stärker am Produktivvermögen beteili- 
gen, auch aus Gründen der Alterssicherung, werden sie immer mehr zu 
Teilhabern oder Mit-Unternehmern. Es entstünde eine Art Volkskapita- 
lismus, eine Teilhaber-Gesellschaft (Ludwig Erhard), zwar nicht mit egalı- 
tärer Vermögensverteilung, aber doch mit Arbeitnehmern als Produktiv- 
vermögensbesitzern. Dies hätte zweifellos Konsequenzen für die Tarifpo- 
litik der Gewerkschaften, für die industriellen Beziehungen und nicht zu- 
letzt für den Charakter von „Lohnarbeit“. 

Im folgenden wird argumentiert, daß diese Hypothesen auf die vergangene 

und die absehbare Entwicklung in Deutschland zwar nicht zutreffen, daß a- 

ber auch nicht alles beim Alten bleibt. Relevante Strukturverschiebungen 

sind durchaus erkennbar. 


2. Empirische Angaben zur Vermögensverteilung in Deutschland 


Obwohl die Datenbasis für Vermögensbestände und deren Verteilung mehr 
als unzulänglich ist, läßt sich die Vermögensverteilung in Deutschland grob 
abschätzen. Nach Angaben der Deutschen Bundesbank betrug Ende 1997 
das private Bruttovermögen (Sach- und Geldvermögen) in Deutschland gut 
14 Billionen DM (bewertet zu Marktpreisen bzw. Börsenkursen des genann- 
ten Jahres). Zieht man die Verschuldung der privaten Haushalte in Höhe von 
1,8 Billionen DM ab, dann ergibt sich ein Reinvermögen von 12,2 Billionen, 
rund 50% mehr als 1990 (DB 1999: 47). Je Haushalt lag das Reinvermögen 
im gesamtdeutschen Durchschnitt 1997 bei 327.000 DM, in Westdeutsch- 
land bei 366.000 DM, in Ostdeutschland bei nur 152.400 DM. 50% des 
Bruttovermögens sind Immobilien, 38% Geldvermögen, 12% sog. Ge- 
brauchsvermögen (vom PKW bis zur Waschmaschine). Das Reinvermögen 
der privaten Haushalte war 1997 gut 5,1 mal so groß wie das laufende ver- 
fügbare Einkommen der Haushalte. Mit 75% liegt der Schuldenstand der 
privaten Haushalte (Verpflichtungen, überwiegend Baukredite, im Verhältnis 
zum verfügbaren Einkommen) im internationalen Vergleich recht niedrig. 
Das Geldvermögen der privaten Haushalte stieg 1990-97 leicht überdurch- 
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schnittlich. Je Haushalt lag es 1997 bei 143.100 DM, im Westen betrug es 
163.500 DM, im Osten 51.500 DM. 

Betrachtet man die Struktur der Geldvermögensbildung der privaten Haus- 
halte im Jahr 1999, dann sticht die dominante Stellung der Anlagen in Versi- 
cherungen mit 21% ins Auge. Aktien und Aktienfonds machten 16,4% aus, 
Investmentzertifikate' 10,5%. Mithin spielt nach wie vor die Beteiligung an 
Produktivvermögen seitens der privaten Haushalte eine untergeordnete Rolle. 
Auf Spareinlagen, Sparbriefe und Termineinlagen konzentriert sich immer 
noch gut ein Viertel des Geldvermögens. 1999 lag das durchschnittliche Net- 
togeldvermögen jedes privaten Haushalts bei 103.000 DM. Dies entsprach 
knapp 161% des verfügbaren Einkommens der privaten Haushalte (DB 2000: 
43). Das Wertpapiervermögen lag bei knapp 63.000 DM je Haushalt. 

In den 90er Jahren stieg der Aktienbesitz (einschließlich Aktienfonds) der 
privaten Haushalte rasant an - von rund 272 Mrd. DM 1991 auf fast 1,2 Bil- 
lionen DM. Freilich kam dies überwiegend durch die Börsenhausse der 90er 
Jahre zustande, weniger durch Zukäufe von Aktien. 

Auch die Zahl der Aktionäre stieg kräftig, im Jahre 2000 waren fast 19% der 
über 14-jährigen Bevölkerung Besitzer von Aktien, Aktienfonds oder Invest- 
mentfonds (vgl. DAI 2000, 2001). Der direkte Aktienbesitz wird freilich nur 
von knapp 10% der über 14-Jährigen präferiert. Lediglich 2,5% dieser Bevöl- 
kerungsgruppe besitzt Belegschaftsaktien (rund 1,6 Mio Personen), wobei 
sich nur eine leicht steigende Tendenz herausschälte. 14% der Arbeitnehmer- 
haushalte besaßen 1993 Aktien oder Fondsanteile (11% der Arbeiterhaushal- 
te, 18% der Angestelltenhaushalte), bei den Selbständigen-Haushalten waren 
es 16%. Das Aktienvermögen je Haushalt betrug 1993 knapp 25.000 DM, bei 
den Arbeitnehmern rund 16.000 DM, bei den Selbständigen 51.000 DM 
(Bundesregierung 1996). 

Die Aktionärsquote in den USA und in Großbritannien, aber auch in den 
meisten kleineren EU-Ländern ist größer als in Deutschland (in den USA lag 
die Quote 1998 dreimal so hoch wie in Deutschland). Zu berücksichtigen ist 
dabei die mit gut 800 geringe Zahl an börsennotierten Aktiengesellschaften 
in Deutschland - in den USA sind es 7.600, in Großbritannien 2.400. Die 
Börsenkapitalisierung in den USA beträgt 207% des BIP, in Deutschland nur 
60%, noch weniger als in Frankreich (diese Zahlen beziehen sich auf Mitte 
1999, ISA Consult 2000: 31). Dies ist vor allem Ausdruck der starken „Mit- 


1  Investmentzertifikate können Aktien und Rentenpapiere beinhalten. Die statistischen Anga- 
ben folgen den Kategorien des Deutschen Aktieninstituts. 

2 Gemessen am BIP war Ende 1996 die Börsenkapitalisierung in den USA noch 4,5 mal so 
stark wie in Deutschland, in Großbritannien 5,6 mal, in der Schweiz 5 mal, in Schweden 3,8 
mal, in den Niederlanden 3,4 mal und in Kanada 3,2 mal so groß wie hierzulande. Nur we- 
nige OECD-Länder hatten eine niedrigere Börsenkapitalisierung als Deutschland (vgl. DB 
1997: 28). 1996 gab es unter den 3 Mio. umsatzsteuerpflichtigen Unternehmen in Deutsch- 
land nur 3.900 Aktiengesellschaften, von denen nur ein Sechstel an der Börse notiert war. 
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telstandskultur“, die in Deutschland zu einem großen Gewicht der Perso- 
nengsellschaften und GmbHs führte. 
Trotz steigenden Aktienbesitzes der privaten Haushalte sinkt der Anteil der 
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Aktionäre und Fondsbesitzer in Deutschland 
(in Prozent der über 14-jährigen Bevölkerung) 
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Quelle: DAI 2000: 2 


privaten Haushalte am Aktienumlauf. 1999 waren private Haushalte nur zu 
gut 17% am gesamten Aktienumlauf in Deutschland beteiligt. Dagegen stieg 
der Anteil des Auslands sowie der von Investmentfonds (DAI 2000: 2). Zu 
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Beginn der 70er Jahre waren Aktien seitens der privaten Haushalte viel be- 
gehrter als Mitte der 90er: Im Geldvermögensbestand waren Aktien damals 
mit einem knapp doppelt so hohen Anteil vertreten (Haushalte ohne Selb- 
ständige) (DB 1997: 36). Erst nach dem Börsengang der Telekom 1996 setzte 
eine Art Aktienbegeisterung bei größeren Teilen der Bevölkerung ein. 
Betrachtet man die Aktionärsstruktur in Deutschland, dann zeigt sich die 
dominante Stellung der Unternehmen, die 1999 noch über 29% der Anteile 
halten, vor Banken und Versicherungen mit zusammen 23,5% und den priva- 
ten Haushalten mit 17,5%. Der Anteil der privaten Haushalte ist in den 90er 
Jahren gesunken, während der traditionell sehr hohe Anteil der Unterneh- 
men, überwiegend Beteiligungsbesitz, gestiegen ist (der in Tab. 1 dargestellte 
geringe Anteil der privaten Haushalte für das Jahr 1995 würde auf 20,6% 
steigen, rechnete man - wie 1999 - die Selbständigen den privaten Haushal- 
ten zu; entsprechend geringer würde dann 1995 der Unternehmensanteil aus- 
fallen). Die Bundesbank schätzt, daß der Aktienbesitz der Unternehmen zu 
75% Beteiligungsbesitz ist, der meist von Aktien-Holdings gehalten wird (DB 
1997: 30, 39). 


Tab. 1: Aktionärsstruktur in Deutschland 


1995 Ende 1999 
Private Haushalte* 14,6 17,5 
Unternehmen 42,1 29,3 
Staat 4,3 1,0 
Banken”* 10,3 13,5 
Versicherungen 12,4 9,0 
Investmentfonds 11,7 13,6 
Übrige Welt 87 16,0 


* 1999 inkl. Organisationen ohne Erwerbszweck; "* 1999 inkl. Baussparkassen 
Quelle: DAI 2000: 2; DB 1997: 29 


In dieser Struktur zeigt sich die für Deutschland typische „corporate gover- 
nance“ mit dem vergleichsweise geringen Aktienbesitz der privaten Haushal- 
te, der starken Position der Unternehmen und Banken - im Vergleich zu den 
USA: Dort ist der Anteil der Unternehmen und vor allem der Banken 
(Trennbankensystem) sehr gering, während die Pensionsfonds und Versiche- 
rungen große Anteile besitzen (vgl. Tab. 2). In den Angaben spiegelt sich die 
Finanzierungsstruktur deutscher Unternehmen wider: Seit Jahrzehnten, so die 
Bundesbank, liege der Anteil der Aktien an den gesamten Finanzierungsmit- 
teln der Produktionsunternehmen (Unternehmen ohne Banken und Versiche- 
rungen) bei nur etwa 27%, während fast die Hälfte auf Bankkredite entfällt 
(DB 1997: 31). 
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Tab. 2: Aktienbesitz im internationalen Vergleich (Ende 1995) 


USA |Japan | Deutschland | Frankreich | Großbritannien 
Private Haushalte 36,4 22,2 14,6 19,4 29,6 
Unternehmen 15,0 31,2 42,1 58,0 4,1 
Staat 0,0 0,5 43 3,4 02 
Banken 0,2 13,3 10,3 4,0 2,3 
Versicherungen, Pensionsfonds | 31,3 10,8 10,3 1,9 39,7 
Investmentfonds u.ä. 13,0 11,7 12,4 2,0 10,4 
Übrige Welt 42 103 |8,7 11,2 13,7 
Summe 100 100 100 100 100 


Quelle: DB 1997: 29 


Die personelle Verteilung des Nettogeld- und Nettoimmobilienvermögens al- 
ler privaten Haushalte (also Reinvermögen ohne Gebrauchsvermögen) für das 
Jahr 1993 zeigt eine deutliche Konzentration bei dem oberen Dezil der 
Haushalte: Während diese knapp 41% des gesamten Vermögens (in dieser 
Abgrenzung) besaßen, verfügten die unteren fünf Dezile über nicht mehr als 
5,6% des gesamten Reinvermögens aller privaten Haushalte (vgl. Tab. 3). 
Man kann vermuten, daß die Vermögenskonzentration in den 90er Jahren in- 
folge der Aktienhausse und der anhaltenden Einkommensumverteilung zu- 
gunsten oberer Schichten kräftig gestiegen ist. Insofern ist das Fazit einer 
Zwei-Drittel-Gesellschaft (Richard Hauser) zutreffend: Das untere Drittel be- 
sitzt überhaupt kein Vermögen, das mittlere Drittel ein kleines, das obere 
Drittel ein großes Vermögen (Hauser 1999). 


Tab. 3: Verteilung der Summe des Nettogeld- und Nettoimmobilienvermö- 
gens aller Haushalte 1993 (Westdeutschland) 


Private Haushalte nach der Anteil am gesamten Nettogeld- | Arithmetisches Mittel des 
Summe des Nettovermögens in | und Immobilienvermögen in Vermögens je Haushalt in 
aufsteigender Reihenfolge Prozent DM 

1. Dezil -0,3 -7.460 

2. Dezil 03 6.722 

3. Dezil 0,7 Summe: 18.499 

4. Dezil 1,6 5,6% 39.754 

5. Dezil 3,3 81.975 

6. Dezil 7,1 175.876 

7. Dezil 11,2 276.280 

8. Dezil 15,1 373.451 

9. Dezil 20,2 500.431 

10. Dezil 40,8 1.011.165 


Quelle: Hauser 1999 


Was die Verteilung des Produktivvermögens angeht, so ist die statistische Da- 
tenbasis noch schlechter als bei den anderen Vermögensarten (siehe Bohnet 
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1999). Es geht dabei um das gewerbliche Anlagevermögen aller Unternehmen 
aller Rechtsformen, gleich wie es finanziert ist. Krelle u.a. hatten 1968 in ei- 
ner Aufsehen erregende Pionierstudie errechnet, daß 1,7% aller privaten 
Haushalte 70 bis 74% des Produktivvermögens besitzen (Krelle u.a. 1968). 
Seitdem gibt es nur einige Schätzungen aus den 70er Jahren. So kommen 
Mierheim/Wicke für das Jahr 1973 zu folgendem Ergebnis: Auf 0,5% aller 
Haushalte entfallen 40% des volkswirtschaftlichen Produktivvermögens (vgl. 
Tab. 4). Daß die Vermögenskonzentration im Laufe der 80er und 90er Jahre 
Jahre noch weiter zugenommen hat, kann man vermuten: Aktienhausse, Un- 
ternehmenskonzentration, hohe Realzinsen und eine sinkende Lohnquote 
könnten dazu beigetragen haben; es mangelt jedoch an verläßlichen empiri- 
schen Angaben (vgl. u.a. Schlomann 1993, Braun 2000, Müller 2000). 


Tab. 4: Die Verteilung des Produktivvermögens in Deutschland 1973 


Nettovermögen der in Prozent aller | Anteil am Pro- | Kumulierter Anteil am Produk- 
Haushalte in DM Haushalte duktivvermö- tivvermögen in Prozent 
gen in Prozent 
bis 10.000 30,1 1,0 1,0 
10.000 bis 100.000 45,87 8,4 9,4 
100.000 bis 2,5 Mio. | 23,57 50,6 60,0 
über 2,5 Mio. 0,46 40,0 100,0 


Quelle: Mierheim/Wicke 1978, S. 68 f., 99 und 103, eigene Berechnungen 


Die Vermögensbildung der Gruppe der mittleren Arbeitnehmerhaushalte hat 
sich in den letzten Jahrzehnten ganz deutlich auf folgende Präferenzen kon- 
zentriert: Wohneigentum und Lebensversicherung als ergänzende Altersvor- 
sorge, zudem Ansparen auf Gebrauchsvermögen (vgl. auch Priewe/Havig- 
horst 1999: 8ff.). 


Tab. 5: Einkommen aus Geldvermögen (nach Abzug von Konsumentenkre- 
ditzinsen) nach Haushaltsgruppen 1991-98 in DM pro Jahr 


Haushalts- | Selbstän- Angestellte | Beamte | Arbeiter | Ar- Rentner | Pensionäre 
typ dige beits- 
lose 

1991 9.400 4.400 4.700 2.400 1.400 | 3.900 3.800 
1992 10.400 5.100 5.200 2.600 1.600 | 4.300 4.300 
1993 10.500 5.100 5.100 2.500 1.600 | 4.300 4.400 
1994 10.700 5.200 5.100 2.600 1.500 | 4.200 4.400 
1995 10.800 5.100 5.000 2.500 1.400 | 4.200 4.400 
1996 10.500 5.000 4.900 2.500 1.300 | 4.200 4.400 
1997 11.000 5.400 5.100 2.600 1.300 | 4.400 4.600 
1998 11.300 5.500 5.100 2.700 1.200 | 4.500 4.500 


Quelle: Bedau 1999 
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Die Geldvermögensbildung der privaten Haushalte ermöglicht laufende Ein- 
kommen, die 1998 zu nicht mehr als 7,9% zum verfügbaren Einkommen der 
Haushalte beitrugen (ohne Einkommen aus Unternehmertätigkeit - sogar 
leicht weniger als 1991: damals waren es 8,1%) (berechnet nach Bedau 1999). 
Nach wie vor sind die Vermögenseinkommen je Haushalt recht niedrig, und 
auch der Anstieg in den 90er Jahren fällt schwach aus, insbesondere wenn 
man die Steigerung der Lebenshaltungskosten von knapp 20% (1991-98) be- 
rücksichtigt (vgl. Tab. 5). 

Freilich: Die Konzentration auf die Durchschnittsangaben trübt den Blick 
auf relevante Minderheiten, die zu einer deutlichen Differenzierung der Ver- 
mögensbildung beigetragen haben. Hierzu gehören vor allem diejenigen, die 
Mitarbeiterbeteiligungen eingegangen sind. 


3. Mitarbeiterbeteiligungen in Deutschland 


Unter Mitarbeiterbeteiligungen werden meist Kapitalbeteiligungen irgendei- 
ner Art seitens der Mitarbeiter am arbeitgebenden Unternehmen verstanden. 
Es kann sich dabei auch um Gewinnbeteiligungen handeln, die nicht in bar 
ausgezahlt werden, sondern im „eigenen“ Unternehmen in Form einer Betei- 
ligung angelegt werden. Je nach Rechtsform des Unternehmens und Zielset- 
zung bieten sich verschiedene Varianten der Kapitalbeteiligung an. Am ein- 
fachsten sind Kapitalbeteiligungen in Aktiengesellschaften, während dies in 
Personengesellschaften und GmbHs gesellschaftsrechtlich komplizierter ist. 
Vielfach wird hier eine stille Beteiligung oder ein festverzinsliches bzw. partia- 
risches Darlehen (d.h. der Zins ist erfolgsabhängig) gewählt, wodurch freilich 
nur eine Fremdkapitalbeteiligung entsteht. Die Dominanz dieser Rechtsfor- 
men erschwert zweifellos Kapitalbeteiligungen von Mitarbeitern. 

Traditionell wurden Mitarbeiterbeteiligungen von beiden Tarifparteien mehr- 
heitlich skeptisch bis ablehnend betrachtet. Die meisten Gewerkschaften prä- 
ferierten Barlöhne und befürchteten, daß Mitarbeiterbeteiligungen die Tarif- 
lohnpolitik behindern, für die meisten Beschäftigten zu riskant seien (Ar- 
beitsplatz- und Vermögensrisiko) und den Arbeitnehmerstatus tendenziell un- 
tergraben würden. Statt dessen wurden tarifliche Branchen- oder Regional- 
fonds präferiert. Umgekehrt befürchteten viele Unternehmer Einflußschnei- 
sen der Belegschaften und Gewerkschaften hinsichtlich der Verfügungsgewalt 
der Kapitaleigner bzw. des Managements; zudem wurde die Mobilisierung 
von Arbeitnehmerkapital meist gar nicht benötigt, weil andere Optionen be- 
standen. Nach und nach wurden diese Positionen von beiden Tarifparteien 
zugunsten pragmatischer Lösungen verlassen, wobei die Personalpolitik der 
Großunternehmen vermutlich den Ausschlag gab, die in starkem Maße auf 
Belegschaftsaktienprogramme und ähnliche übertarifliche Gratifikationen 
setzte. Diese gehören heute zum Kernbestand moderner Personalpolitik, zu- 
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mindest in größeren und gutsituierten Unternehmen mit einem größeren An- 
teil hochqualifizierter Mitarbeiter. Die Motive der Unternehmen sind dabei 
vielfältig: Hoffnung auf Motivationsstärkung und Produktivitätssteigerung, 
Bindung der Mitarbeiter an das Unternehmen, Förderung partnerschaftlicher, 
kooperativer Unternehmenskultur etc. 


Tab. 6: Formen von Mitarbeiterbeteiligungen 


Kapitalbeteiligung Gewinnbeteiligung 
. Eigenkapital e _ Einbehaltener Gewinnanteil 
+ Stammaktien + Anlage im Unternehmen, z.B. 
+ Vorzugsaktien ++ Eigenkapitalanteil 
+ Aktienoptionen + Anlage außerhalb des Unternehmens 
+ GmbH-Anteile ® _ Barausschüttung 
+ Kommanditeinlage + Verwendung für Konsum 
+ Genossenschaftsanteil + Verwendung zum Sparen, z.B. 
. Eigenkapitalähnliche Einlagen ++ Bausparen 
+ stille Gesellschaft ++ Investmentfonds 
+ Genußscheine ++ Lebensversicherung 
. Fremdkapitalbeteiligung 
+ Mitarbeiterdarlehen (festverzinslich o- 
der partiarisch) 
+ Wandelschuldverschreibung 


Gleichwohl ist die Verbreitung von Mitarbeiterbeteiligungen in Deutschland 
relativ gering, wenn auch rasch ansteigend. Nach Angaben der AGP (Arbeits- 
gemeinschaft Partnerschaft in der Wirtschaft, einer Interessenvertretung der 
Unternehmen mit Mitarbeiterbeteiligungen), die wohl eher den Umfang ü- 
ber- als unterschätzen, gab es 1999 nicht mehr als 2.700 Unternehmen mit 
2,3 Mio. Mitarbeitern, die in irgendeiner Weise am Kapital ihres Unterneh- 
mens beteiligt waren. Dabei lag die durchschnittliche Kapitalbeteiligung bei 
nur knapp 11.000 DM. Die Beteiligungen konzentrieren sich vornehmlich 
auf Belegschaftsaktien, meist in börsennotierten lukrativen AGs. 

Demnach sind nicht mehr als 6,8% aller Arbeitnehmer in Deutschland am 
arbeitgebenden Unternehmen beteiligt; und deren Anteil am Produktivver- 
mögen macht nur 0,6% des gesamtwirtschaftlichen Produktivvermögens aus. 
Diese Quoten sind auch im internationalen Vergleich sehr gering. Allerdings 
sind die Daten nicht gesichert.? 


3 Mitarbeiter des Instituts der deutschen Wirtschaft schätzen beispielsweise den Beteiligungs- 
wert von Mitarbeiterbeteiligungen auf nur knapp 15 Mrd. DM (Fuest u.a. 1997: 22). 
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Tab. 7: Verbreitung von Mitarbeiterbeteiligungen in Deutschland 1999 


Beteiligungsform Zahl der Un- | Beteiligungs- Beteiligte Beteiligungswert 
ternehmen wert/ Kurswert | Mitarbeiter je Mitarbeiter 

in Mrd. DM in DM 

Belegschaftsaktion 400 21,9 1.800.000 12.167 

GmbH-Anteile 150 0,05 5.000 10.000 

Genufßrechte 300 153 100.000 15.000 

Stille Beteiligungen 650 0,355 200.000 1.775 

Indirekte Beteiligungen | 400 0,345 80.000 4.313 

Genossenschaftsanteile 300 0,05 15.000 3.333 

Mitarbeiterdarlehen 500 0,8 100.000 8.000 

Summe 2.700 25,0 2.300.000 10.870 


Quelle: Arbeitsgemeinschaft Partnerschaft in der Wirtschaft, zit. n. Tofaute 1998: 378, ISA 2000: 52 


In einzelnen Unternehmen - meist aus dem Kreis der großen börsennotierten 
Aktiengesellschaften - erreichen jedoch Mitarbeiterbeteiligungen einen be- 
achtlichen Umfang. Herausragend in Deutschland ist die Siemens AG. 21% 
des Stammkapitals wird von Mitarbeitern gehalten, die sogar erwägen, ihre 
Beteiligungen aufzustocken, um eine Sperrminorität gegen feindliche Über- 
nahmen zu erlangen. Seit 1967 werden Belegschaftsaktien mit erheblichen 
Preisabschlägen angeboten, für übertariflich bezahlte Mitarbeiter in beson- 
ders großem Umfang. Häufig liegt der Vorzugspreis bei 50% des Börsenkur- 
ses. 82% der Belegschaft hat von dem Angebot Gebrauch gemacht, darunter 
48% der gewerblichen Mitarbeiter (vgl. die Übersicht bei ISA 2000a). Zahl- 
reiche Großunternehmen - so z.B. DaimlerChrysler, Volkswagen, Schering, 
Continental, Bertelsmann, Deutsche Telekom - haben ähnliche Programme, 
auch bei vielen kleineren und mittleren Unternehmen breiten sich Mitarbei- 
terbeteiligungsmodelle der verschiedensten Art rasch aus (vgl. BMAS 1997 
und 1998, ISA 2000a, Müller 2000). Gefördert wird diese Tendenz auch 
durch die Reform der Vermögensbildung in Arbeitnehmerhand seit 1999, 
welche die Beteiligung am Produktivkapital erstmals massiv unterstützt. In 
den Neugründungen der „New Economy“ liegt der Anteil derjenigen Mitar- 
beiter, die mit Aktienoptionen u.ä. am Unternehmenskapital beteiligt sind, 
Berichten der Wirtschaftspresse zufolge bei 70%. Hier dürfte es sich einerseits 
um besonders qualifizierte und knappe Mitarbeiter handeln, andererseits 
auch um defizitäre Firmen mit geringem Eigenkapital und erheblichen Liqui- 
ditätsproblemen; hohe Risiken und hohe Chancen dürften eng gekoppelt 
sein. Vor einer Verallgemeinerung dieses sehr speziellen Firmentyps kann 
man nur warnen. 

In anderen OECD-Ländern ist der Umfang von Kapitalbeteiligungen der 
Mitarbeiter erheblich größer als in Deutschland, insbesondere in den USA 
(Priewe/Havighorst 1999: 14ff.), aber auch in Großbritannien und in Frank- 
reich existieren vergleichsweise starke Beteiligungen. In den USA ist diese 
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Praxis nahezu ausschließlich durch betriebliche Altersvorsorge bedingt. Infol- 
ge der schwachen staatlichen Rentenvorsorge ist die betriebliche Säule der Al- 
tersvorsorge bei den „besserverdienenden“ Arbeitnehmern stärker als in 
Deutschland ausgebaut, meist in Form von ESOPs: Employee Stock Ow- 
nership Plans. Ein Unternehmen gründet einen Fonds, der treuhänderisch 
verwaltet wird und Kredite aufnimmt, um Aktien des Unternehmens oder 
anderer Unternehmen zu kaufen; dabei gibt das Unternehmen eine Bürg- 
schaftserklärung für den ESOP ab. Das Unternehmen schießt jährlich steuer- 
lich abzugsfähige Bareinlagen in den ESOP ein, um Zins und Tilgung zu fi- 
nanzieren. Der Treuhänder bucht die Wertpapiere auf die individuellen Kon- 
ten der Arbeitnehmer um. Im Grunde handelt es sich um die Anlage von 
Pensionsrückstellungen. Nach einer bestimmten Sperrzeit (nach 10 Jahren 
oder ab dem 55. Lebensjahr) kann ein Teil des Anlagevermögens zwecks Di- 
versifizierung des Portfolios seitens des Arbeitnehmers umgeschichtet werden. 
Neben den ESOPs existieren sog. 401k-Pläne, steuerlich begünstigte Invest- 
mentfonds auf Unternehmensebene, und Granted Stock Options (GSO), Op- 
tionspläne für Mitarbeiter. Rund 15% aller Erwerbstätigen in den USA sind 
in einer der drei Formen am Produktivkapital beteiligt (ISA 2000: 113). Hier 
fungiert die Altersvorsorge als Motor der Beteiligung der Arbeitnehmer am 
Produktivvermögen - dem stehen freilich, im Gegensatz zu Deutschland, viel 
geringere Rentenansprüche an die staatliche Rentenversicherung gegenüber. 
Ähnliche Konstruktionen existieren in Großbritannien, jedoch sind sie weni- 
ger auf die Altersvorsorge, sondern auf ertragsabhängige Gewinnbeteiligungen 
ausgerichtet. 

In Frankreich dominieren hingegen staatlich vorgeschriebene Beteiligungen 
der Mitarbeiter am Gewinn (in festgelegtem Umfang, ab einer Mindestgröße 
der Unternehmen), die im Unternehmen oder außerhalb für eine bestimmte 
Sperrzeit angelegt werden müssen. Die Altersvorsorge steht hier nicht im 
Vordergrund (Priewe/Havighorst 1999: 20ff.). Von den beiden relevantesten 
Beteiligungsformen (interessement und participation) profitierten zu Beginn 
der 9er Jahre 19% bzw. gut 30% der Arbeitnehmer (außerhalb des öffentli- 
chen Dienstes). 

Wie groß ist nun der Umfang der Gewinnbeteiligungen? Versteht man darun- 
ter mehr oder minder variable betriebliche Sonderleistungen wie Prämien 
und Gratifikationen, die vorwiegend ertragsabhängig sind und bar ausgezahlt 
werden, dann läßt sich ein deutlicher Anstieg in den 90er Jahren in Deutsch- 
land feststellen (Pannenberg/Schröder 2000). Nach Berechnungen auf der Ba- 
sis des Sozio-ökonomischen Panels (SOEP) erhielten 1997 knapp 13% aller 
abhängig Beschäftigten Sondervergütungen‘ in Höhe von durchschnittlich 


4 Die Abgrenzung der „Sonderleistungen“ im SOEP von Tariflohnbestandteilen bzw. durch 
übertarifliche betriebliche Vereinbarungen festgelegten Leistungen ist nicht ganz eindeutig. 
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DM 5.700 DM oder 6,6% des direkten Entgelts (Ostdeutschland: 8,3% der 
Beschäftigten, 2.149 DM bzw. 4,2% des direkten Entgelts) (vgl. Tab. 8). Je 
höher die Einkommen, desto größer ist der Anteil variabler Sondervergütun- 
gen. Aber selbst im oberen Viertel der Einkommensgruppen bezogen 1997 
nicht mehr als gut 24% derartige Leistungen, die nur 8% der direkten Entgel- 
te ausmachten. Auch ist nicht ganz klar, wie variabel die Sonderleistungen 
sind bzw. ob sie nicht zu quasi-festen Einkommensbestandteilen geworden 
sind, wie dies beispielsweise über viele Jahre hinweg in Japan der Fall war: 
Der dortige hohe Anteil der Bonus-Zahlungen war bis in die jüngste Zeit ein 
fester Entgeltbestandteil (Layard u.a.1991: 500f). 


Tab. 8: Betriebliche Sondervergütungen in Deutschland 1991-97 


1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 
Anteil der abhängig Beschäftigten mit jährlichen Sondervergütungen in Prozent 
West 11,8 11,4 10,9 11,2 12,3 12,9 12,9 
Ost 5,6 6,5 70 73 5,4 8,0 8,3 
Höhe der jährlichen Sondervergütung in DM 
West 5.450 5.650 4.179 4.943 4.885 5.431 5.708 
Ost 1.217 2.197 2.548 2.187 2.933 2.244 2.149 
Anteil der Sondervergütung am direkten Entgelt in Prozent 
West 5,9 6,4 5,2 6,1 5,9 6,0 6,6 
Ost 3,6 5,1 5,0 4,4 6,0 4,4 4,2 
Anteil abhängig Beschäftigter mit Sondervergütungen nach Einkommensquartilen in Prozent 
bis 25% 135 3,7 4,4 5,4 52 6,7 62 
25 bis 50% | 4,8 6,4 62 6,6 5,0 5,2 6,5 
50 bis 75% | 12,7 11,0 11,4 10,0 10,9 12,2 12,1 
über 75% |21,6 21,6 19,8 20,5 24,4 24,4 24,1 
Anteil der Sondervergütung am direkten Entgelt nach Einkommensquartilen in Prozent 
bis 25% [40 62 3,7 3,4 5,5 44 4,7 
25 bis 50% | 3,2 43 2,9 42 2,6 3,0 5,1 
50 bis 75% 5,3 4,5 5,3 4,8 52 4,6 4,4 
über 75% |6,7 7,8 62 7,6 7,1 7,5 8,1 


Quelle: Pannenberg/Schröder 2000 


Inzwischen hat sich das „Bündnis für Arbeit“ mit einer Erklärung von BDA 
und DGB für Gewinnbeteiligungen und Lohnflexibilisierung ausgesprochen, 
mit ausdrücklichem Verweis auf erhoffte Beschäftigungswirkungen’. Seit lan- 
gem argumentiert die neoklassisch ausgerichtete wirtschaftspolitische Bera- 
tung in allen westlichen Ländern in diese Richtung („profit-sharing“ ist für 
viele seit Weitzman (1987) geradezu eine Zauberformel), jedoch gibt es mas- 
sive theoretische Bedenken und eine Vielzahl von empirischen Untersuchun- 
gen, die keine eindeutigen Zusammenhänge identifizieren konnten (vgl. Priewe/ 


5 Gemeinsame Erklärung von BDA und DGB vom 6.7.1999 anläßlich des 3. Gesprächs 
„Bündnis für Arbeit“. 


116 Jan Priewe 


Havighorst 1999: 44ff., 61ff.). Nicht einmal ein kausaler Zusammenhang von 
Gewinnbeteiligung und Produktivitätssteigerung ist mit hinreichender Sicher- 
heit nachweisbar, geschweige denn ein Bezug zur Beschäftigung. In Ländern 
mit dezentraler Lohnfindung, insbesondere in Großbritannien, hat sich „pro- 
fit related pay“ am stärksten durchgesetzt, allerdings liegt der Anteil am Fest- 
lohn mit 2% - 5% (für das Jahr 1993) sehr niedrig. Insgesamt ist in den 
OECD-Ländern eine flexible, wenigstens teilweise ertragsabhängige Entloh- 
nung nur ganz schwach verbreitet - die Arbeitnehmer sind eben stark risiko- 
avers und präferieren andere Entgeltformen (vgl. den Survey in OECD 1995 
und Priewe/Havighorst 1999). 


4. Die ökonomische Logik von Kapital- und 
Gewinnbeteiligungen der Arbeitnehmer 


Auch wenn der bislang empirisch feststellbare Umfang von Kapital- und Ge- 
winnbeteiligungen von Arbeitnehmern sowie das Ausmaß von Lohnflexibili- 
sierung sich offenbar nicht nur in Deutschland in engen Grenzen halten, 
wenngleich überall Veränderungstendenzen zu beobachten sind, stellt sich 
die Frage, ob es überzeugende ökonomische Gründe dafür gibt, daß sich dies 
mittel- bis langfristig grundlegend ändern könnte. 


Shareholder-Value Orientierung 


Wie wirkt die Shareholder-Value-Orientierung auf die Kapitalbeteiligung der 
Mitarbeiter? Eigentlich ist die Idee, Mitarbeiter auf das Ziel der Maximierung 
des Unternehmenswertes per Optionsplan zu motivieren, auf das Manage- 
ment beschränkt. Vielfach wurden jedoch Optionspläne und ähnliche Pro- 
gramme auf alle leitenden Mitarbeiter, mitunter auf die ganze Belegschaft, 
mit graduellen Abstufungen, angewendet. Die Grundkonzeption beruht auf 
der institutionenökonomischen Agency-Theorie; sie konstatiert einen Interes- 
senwiderspruch zwischen Kapitaleignern und Management, ähnlich wie be- 
reits Berle und Means in den 30er Jahren (vgl. ausführlich Winter 2000: 5ff.). 
Da Eigentum und Kontrolle auseinanderfielen, würde das Management zu 
stark eigene Interessen verfolgen, an Macht- und Prestigeausweitung, Grö- 
ßenwachstum und consumption on the job mehr Interesse haben als an der 
Vermehrung des Eigenkapitals der Aktionäre, moral hazard entstünde, die Ri- 
sikoaversion des Managements, die durch das unternehmensspezifische Hu- 
mankapital bedingt sei, würde sich gegenüber den Interessen der Aktionäre 
durchsetzen. Zudem seien die Möglichkeiten zum Firmenvergleich für die 
Aktionäre hinsichtlich der Eigenkapitalrentabilität und damit die Kapitalmo- 
bilität eingeschränkt. Herkömmliche Gewinnbeteiligungssysteme, auf Kenn- 
ziffern aus dem Rechnungswesen - z.B. dem Jahresüberschuß - beruhend, 
seien unzulänglich (statischer Charakter, fehlende Berücksichtigung von 
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Zeitpräferenzen, Risikopräferenzen würden ausgeklammert, fehlende Ver- 
gleichsmaßstäbe etc.). Der Vorteil von Optionsplänen bestünde darin, die 
Zielkonflikte zwischen Managment und Kapitaleignern zu vermindern, indem 
das Management selbst am Kapital beteiligt und dessen Risikobereitschaft er- 
höht wird. 

Hier ist nicht der Ort, den Shareholder-Value-Ansatz kritisch zu bewerten 
(vgl. u.a. Bischoff 1994 sowie den Beitrag von Sablowski/Rupp in diesem 
Heft). Dennoch seien eine Reihe von kritischen Einwänden formuliert, die 
aufzeigen, daß das Konzept alles andere als konsistent und ausgereift ist: 

(1) In den meisten Ansätzen erfolgt die Bewertung des Eigenkapitals, also der 
diskontierten zukünftigen cash flows, durch den Börsenkurs. Entweder wird 
ein perfekter, vollkommener Kapitalmarkt unterstellt, den es freilich in der 
Realität nicht gibt, oder es wird ein Maßstab gewählt, der infolge seiner Vola- 
tilität kaum als Richtschnur der Unternehmnenspolitik geeignet ist. Obwohl 
gerade eine Langfristorientierung intendiert ist (eben die Maximierung dis- 
kontierter zukünftiger cash flows), tritt eine Kurzfristorientierung ein, wenn 
der aktuelle Börsenwert als Maßstab dient. Eine pragmatische Lösung läßt 
sich auch nicht erzielen, wenn bestimmte Vergleichswerte (z.B. Börsenkurse 
der jeweiligen Branche, DAX- oder CDAX-Entwicklung) als Maßstab gewählt 
werden. 

(2) Der Börsenkurs kann nur teilweise vom Management selbst beeinflußt 
werden. In hohem Maße, das jedoch nicht quantifizierbar ist, ist er von mak- 
roökonomischen Faktoren, Erwartungsänderungen, von der Geldpolitik etc. 
abhängig. Schon gar nicht existiert eine individuelle Zurechenbarkeit von 
Manager-Leistung und Börsenentwicklung. 

(3) Je nach Art der Optionspläne kann eine sehr starke Risikoorientierung 
des Managements induziert werden - die Risikohaftung ist begrenzt, die 
Chancen sind unbegrenzt. 

(4) Manipulationsgefahren und Insiderprobleme sind erheblich. 


Vielfach sind die Optionspläne auch außerordentlich teuer, sie haben mitun- 
ter zu einer enormen Überbezahlung des Managements geführt. Es scheint, 
als ob das Management im Principal-Agent-Konflikt häufig am längeren He- 
bel sitzt und die Grundidee so ausformt, daß das Ganze zu seinen Gunsten 
ausgeht. Die Verfechter des Shareholder-Value-Gedankens betrachten diese 
Einwände als lösbare Ausgestaltungsprobleme (vgl. Winter 2000: 48ff.). Dem 
ist entgegen zu halten, daß die Lösung nur im Rahmen einer effizienten cor- 
porate governance gefunden werden kann, die sich selbst in raschem Wandel 
befindet. Eine ausgereifte Konzeption, die sich mit überlegener ökonomi- 
scher Logik allerorten durchsetzen wird und zu einer starken Beteiligung des 
Managements und breiterer Arbeitnehmerschichten führt, ist noch längst 
nicht zu erkennen. 
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Lohnflexibilisierung und Gewinnbeteiligungen 


Zweifellos sind die Unternehmen an Vergütungssystemen interessiert, die ei- 
nerseits produktivitäts- und motivationsfördernde Anreize setzen, ihnen an- 
dererseits aber auch je nach Marktlage zusätzliche Flexibilitätsspielräume ge- 
ben. Unter den Bedingungen von Flächentarifverträgen bestehen in den Un- 
ternehmen mit überdurchschnittlicher Produktivitätsentwicklung übertarifli- 
che Verteilungsspielräume, die mit Gewinn- und Kapitalbeteiligungen genutzt 
werden können. Für die restlichen Unternehmen ist dies viel schwieriger. Das 
Problem von ertragsabhängigen Lohnbestandteilen besteht vor allem darin, 
daß kein direkter Bezug zur individuellen Leistung existiert. Insofern bleiben 
die erhofften Effizienzlohneffekte immer unsicher. 

Sollte in großem Stil von festen Tariflöhnen im Flächentarifvertrag abgegan- 
gen werden zugunsten niedriger Fixlöhne und ertragsabhängiger Zusatzlöhne, 
so ist mit erheblichem Widerstand der Arbeitnehmer zu rechnen, die nach 
wie vor eher risikoavers sind - was ihrer Vermögenslage auch eher entspricht. 
Entsteht jedoch ein Lohnbildungssystem, daß die Unternehmen mit schlech- 
ter performance (bei Produktion, Produktivität, Gewinnen) durch niedrige 
Löhne belohnt und spiegelbildlich die überlegenen Unternehmen bestraft, so 
werden geradezu Fehlanreize gesetzt, die produktivitätshemmend wirken und 
das Wachstum der Einkommen (auch der Gewinne) drücken. Gleichwohl er- 
scheint aus der mikroökonomischen Perspektive der einzelnen Unternehmen 
eine derartige Lohnpolitik rational. 

Allerdings können bei einem Lohnsystem mit hohem Anteil von Bonuszah- 
lungen bei geringem Festlohn gravierende makroökonomische Probleme auf- 
treten. Fin solches System wirkt nämlich prozyklisch, inflations- und deflati- 
onsverstärkend: In Phasen guten Konjunktur steigen die Lohnkosten (dies 
gilt auch dann, wenn die Bonuszahlungen als Gewinnbeteiligung deklariert 
werden) überproportional, denn die Amplitude der Gewinndynamik ist im 
allgemeinen viel stärker als die des Wirtschaftswachstums oder der Produkti- 
vität; umgekehrt sinken die Lohnkosten in schwachen Konjunkturphasen, 
wodurch bei zunächst starren Preisen die reale Konsumnachfrage geschwächt 
würde, längerfristig aber das Preisniveau sinken würde. Während eine produk- 
tivitätsorientierte Lohnpolitik, bezogen auf die gesamtwirtschaftliche Lohn- 
entwicklung, wie ein Anker des Preisniveaus wirkt, destabilisieren flexible 
Löhne das Preisniveau, nach oben wie nach unten. Freilich gilt dies nur 
dann, wenn die Lohnflexibilisierung solche Ausmaße angenommen hat, dass 
sie gesamtwirtschaftlich relevant ist. 

Von den verschiedenen Protagonisten der Lohnflexibilisierung wird behaup- 
tet, daß diese beschäftigungsfördernd wirken würde - denn Arbeitslosigkeit 
wird aus neoklassischer Sicht ja gerade durch starre Reallöhne ausgelöst. Da- 
bei argumentiert Weitzman, der wichtigste Protagonist der share economy, 
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im Rahmen eines gesamtwirtschaftlichen Modells der neoklassischen Synthe- 
se (IS-LM-Modell mit Realkasseneffekten und monopolistischer Konkurrenz 
auf den Gütermärkten) mit variablem Preisniveau. Deflationäre Tendenzen 
werden als beschäftigungsstabilisierend verstanden (Weitzman 1987, kritisch 
dazu Priewe/Havighorst 1999: 61ff., Rothschild 1986/87). Im Unterschied 
dazu argumentiert Sinn im Rahmen traditioneller neoklassischer Annahmen, 
wobei er ein konstantes Preisniveau, bestimmt durch die Geldmenge, unter- 
stellt (Sinn 1997). Er plädiert dafür, „Arbeitsplatzbesitzern“ einen äquivalen- 
ten Tausch von Lohnbestandteilen gegen Kapitalbeteiligungen am eigenen 
Unternehmen anzubieten, während für Neueinstellungen der abgesenkte 
Lohn ohne Kapitalbeteiligung gelten solle. Solange der Reallohn unter dem 
Wertgrenzprodukt der Arbeit liegt, würden die Unternehmen mit Neueinstel- 
lungen reagieren. Mangel an Güternachfrage sieht Sinn nicht, der Kapital- 
stock könne selbst kurzfristig mit mehr Arbeit kombiniert werden. Derartige 
Modelle bleiben im Rahmen rigider neoklassischer Modellprämissen, die viel- 
fach kritisiert wurden (vgl. dazu Priewe/Havighorst 1999; 70ff.). Realistisch 
erscheint die Einschätzung von Layard u.a. (1991: 502), daß profit sharing 
eher zu Produktivitätssteigerungen führt, kaum aber zu Beschäftigungszu- 
nahmen.‘ 

Insgesamt ist keine allgemeine Marktlogik erkennbar, die zu durchschlagen- 
den Erfolgen von Lohnflexibilisierung im Sinne von Gewinn- und/oder Kapi- 
talbeteiligungen führt. Einleuchtend ist, daß in den Unternehmen mit über- 
durchschnittlicher ökonomischer performance wenigstens ein Teil der Mitar- 
beiter mit ertragsabhängigen Gratifikationen entgolten wird, um die Effizienz 
der Arbeit zu steigern, die Bindung an das Unternehmen zu erhöhen, be- 
triebsspezifische Qualifikationen zu sichern und um eine sozialpartnerschaft- 
liche Unternehmenskultur zu pflegen. Daß die Entlohnung von abhängiger 
Arbeit eines Tages so ähnlich wie etwa die von Handelsvertretern gestaltet 
wird, nämlich mit einem niedrigen Fixum und einem großen erfolgsabhängi- 
gem Bestandteil, so die Vision von Weitzman, ist nicht erkennbar. Wäre es 
so, würden die Arbeitnehmer zu quasi-Selbständigen mutieren. Entscheidend 
sind freilich die Interessen und der Widerstand der Beschäftigten. Wie darge- 
stellt ist das Ausmaß der Lohnflexibilisierung in den meisten OECD-Ländern 
gering geblieben, selbst bei schwachem gewerkschaftlichem Organisations- 
grad. Je höher das Qualifikations- und das Einkommensniveau, desto eher ist 
mit der Akzeptanz von flexiblen Löhnen zu rechnen. 


6 Genau genommen müßte bei näherer Betrachtung zwischen Beschäftigungsstabilisierung bei 
konjunkturellen Schwankungen und davon unabhängiger dauerhafter Beschäftigungssteige- 
rung unterschieden werden. 
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Kapitalbeteiligungen zur Altersvorsorge 


Hier besteht kein Zweifel, daß Arbeitnehmer ähnlich wie Selbständige in Zu- 
kunft stärker private oder betrieblich organisierte Altersvorsorge betreiben 
werden, indem sie u.a. über den Kauf von Wertpapieren Kapitalbeteiligungen 
eingehen. Dabei ist allerdings zu berücksichtigen, daß Mitarbeiterbeteiligun- 
gen am arbeitgebenden Unternehmen in aller Regel schlechte Varianten der 
Altersvorsorge sind: zu wenig Risikostreuung, keine Absicherung von Langle- 
bigkeit oder Invalidität. Hierzu bedarf es spezieller Anlageformen, wenn allzu 
große Risiken vermieden werden sollen. Aber selbst dann verblieben jene 
makroökonomischen Risiken, die mit kapitalgedeckten Verfahren der Alters- 
sicherung verbunden sind, wenn diese in großem Stil eingeführt werden: kei- 
ne Inflationssicherung, Instabilität der Wertpapierpreise, insbesondere im Fal- 
le des Verkaufs, Konsumschwächung in der Ansparphase. Überdies ist zu 
prüfen, ob Vorsorgesparen zusätzliches Sparen impliziert oder nur eine Um- 
schichtung der Sparaufwendungen bewirkt. Im letzteren Fall treten die er- 
wähnten Probleme in der Ansparphase zwar nicht auf, aber möglicherweise 
ergibt sich keine zusätzliche Beteiligung der Arbeitnehmer am Produktivver- 
mögen (je nachdem welche Anlageformen in das Portfolio einbezogen wer- 
den). Mithin ist auch hier wohl keine stürmische Zunahme der Kapitalbetei- 
ligungen von Arbeitnehmern auf absehbare Zeit zu erwarten. 


5. Fazit 


Die Schlußfolgerungen aus der Bestandsaufnahme der eingangs geschilderten 

Trends sind ziemlich eindeutig: 

e Von einer Verbesserung der Vermögens-, insbesondere der Produktiv- 
vermögensverteilung in Deutschland in den 90er Jahren zugunsten der 
Arbeitnehmer kann keine Rede sein. Das Volk der Aktionäre oder der 
Teilhaber ist eine Schimäre. Hinter der Zunahme der Zahl der Aktionäre 
verbirgt sich eine starke Vermögenspolarisierung. Fast die Hälfte der pri- 
vaten Haushalte ist vermögenslos. 

e Daß im Zuge der Shareholder-Value-Philosophie eine nachhaltige Ände- 
rung der Vermögensverteilung eintritt, hängt sehr stark von der inneren 
Konsistenz, Ausgestaltung und Durchsetzbarkeit dieser Philosophie ab. 
Die Euphorie der Befürworter erscheint weit überzogen. In den 90er Jah- 
ren hat sich allerdings infolge dieser Orientierung und der spekulativen 
Überhöhung der Wertpapierpreise eine deutliche Umverteilung zuguns- 
ten der Alt-Vermögensbesitzer ergeben, die vorrangig dem oberen Drittel 
der privaten Haushalte zuzurechnen sind. 

e Von einem gesamtwirtschaftlich relevanten Ausmaß von Mitarbeiter- 
beteilungen kann in Deutschland nicht die Rede sein. Zudem ist der 
Umfang der Beteiligungen jener 6-7% aller Arbeitnehmer außerordent- 
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lich gering - unter 1% des Produktivvermögens. 

e Auch das Ausmaß der Gewinnbeteiligungen ist quantitativ hinsichtlich 
der Höhe und der Zahl der Beteiligten sehr gering, wenn auch leicht 
steigend. 

e Aus Gründen der ergänzenden privaten oder betrieblichen Altersvorsor- 
ge wird der Umfang des Wertpapierbesitzes und damit wohl auch der 
Produktivvermögensbeteiligung der Arbeitnehmer leicht steigen, aber zu 
einem Teil handelt es sich um eine bloße Umschichtung innerhalb der 
verschiedenen Sparformen. 

e Für eine kleine Gruppe der vorwiegend „besserverdienenden“ Arbeit- 
nehmer (die sicher kleiner als 10% der abhängig Beschäftigten ist) lassen 
sich merkliche Tendenzen zu Kapital- und/oder Gewinnbeteiligungen 
feststellen, die sich wohl in Zukunft noch verstärken werden. Aber selbst 
in diesen Gruppen bleibt das traditionelle Lohn- und Gehaltseinkom- 
men die bei weitem dominante Entgeltform. 

Aus den Proletariern von einst, die nur ihre Ketten zu verlieren hatten, mö- 

gen Arbeitnehmer und Mitarbeiter geworden sein - aber ihr Vermögen ist für 

die Hälfte nur die Arbeitskraft und deren Qualifikation, für den Rest zusätz- 
lich das Wohnungseigentum, eine Lebensversicherung und ein bißchen 

Geldvermögen, wozu auch ein paar Aktien gehören können. Die Polarisie- 

rung der Vermögensverteilung ist ungebrochen. Marx ist auch zu Beginn des 

21. Jahrhundert - in dieser Frage - immer noch näher an der Wirklichkeit als 

Ludwig Erhard mit seiner Teilhaber-Gesellschaft. 
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Oliver Schöller 


„Geistige Orientierung” der 
Bertelsmann-Stiftung 
Beiträge einer deutschen Denkfabrik zur 
gesellschaftlichen Konstruktion der Wirklichkeit 


Auf dem informellen Jahrestreffen der international führenden Medienvertre- 
terInnen im Oktober 1999 in Paris hielt der Soziologe Pierre Bourdieu die 
Eröffnungsrede. Nach eigener Aussage sprach er dort zu einer besonderen 
Art von Funktionselite, welche die vormals gesellschaftlich getrennten politi- 
schen, ökonomischen und symbolischen Machtressourcen heute in sich ver- 
eint (Bourdieu 1999). Diese Machtbündelung durch weltweit operierende 
Medienkonzerne wird kaum noch bestritten, allein die gesellschaftlichen 
Auswirkungen dieser Entwicklung werden kontrovers diskutiert. So hält bei- 
spielsweise Bourdieu den Befürwortern eines freien Medienmarktes, der ihrer 
Meinung nach durch seine Angebots- und Nachfrageregulierung auf gleich- 
sam demokratische Weise für ein vielfältiges Angebot sorgt, die weltweit sich 
vollziehende „Uniformierung“ der Medienlandschaft entgegen. 

Die von Bourdieu beschriebene weltweite Machtkonzentration im Feld der 
Massenmedien wird freilich erst vor dem Hintergrund des sich seit zwanzig 
Jahren vollziehenden tiefgreifenden technisch-ökonomischen Strukturwandels 
der Medienwirtschaft verständlich. Nachdem in den 80er Jahren die techni- 
schen Voraussetzungen für eine vielfältige und kostengünstige Distribution 
über Kabel und Satelliten geschaffen worden waren, begann der Kampf um 
das eigentlich knappe Gut im globalen Oligopol, die mediale ‚Software‘: das 
Programm (Prokop 1995: 338). Im Verlaufe der daraufhin einsetzenden welt- 
weiten Konzentrationsprozesse hatte sich die deutsche Bertelsmann-Gruppe 
schon Mitte der 80er Jahre als eines der weltweit größten multinationalen 
Unternehmen behauptet. 

Auffallend ist allerdings, dass die in den letzten zwanzig Jahren zunehmende 
Konzentration in der Kommunikationsindustrie wissenschaftlich relativ wenig 
untersucht wurde. Diese Tatsache ist selbst wieder Ausdruck der Ungleichver- 
teilung gesellschaftlicher Machtressourcen. So hat jüngst der Medienwissen- 
schaftler Horst Röper festgestellt, dass es schon seit Jahren kaum mehr mög- 
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lich ist, die zahlreichen Aktivitäten der deutschen Medienmultis umfassend 
zu schildern (Röper 1999). Den GesellschaftswissenschaftlerInnen fehlt es 
heute nicht zuletzt an den materiellen Mitteln, die für eine umfassende Ana- 
lyse der Medienlandschaft, z.B. der nur schwer überschaubaren Bertelsmann- 
Gruppe, nötig wären. Dabei hatte Jörg Becker schon frühzeitig auf ein Defi- 
zit der Untersuchung des Bertelsmann-Konzerns hingewiesen (Becker 1985). 
Gleichwohl gibt es bis heute keine umfassende kritische Studie über das Ber- 
telsmann-Unternehmen. Dem stehen aber sehr viele Publikationen über die 
neuen Informations- und Kommunikationsmedien gegenüber, die von der 
dem Bertelsmann Konzern zugehörigen Bertelsmann-Stiftung herausgebracht 
wurden (vgl. Verlag Bertelsmann-Stiftung 1998/1999). Begreift man somit die 
allseits beklagte „Neue Unübersichtlichkeit* (Habermas) nicht in erster Linie 
als das Resultat von Überkomplexität durch zunehmendes Wissen (Demiro- 
vic 1998: 63), sondern als das Ergebnis von Informationsdefiziten, die sich 
aus einer Ungleichverteilung gesellschaftlicher Machtpositionen ergeben, so 
erscheint eine eingehende Beschäftigung mit dem Medienkonzern Bertels- 
mann um so dringender. In dem vorliegenden Aufsatz werde ich mich nach 
einer kurzen Darstellung der wirtschaftlichen Aktivitäten des Bertelsmann 
Konzerns und daraus resultierender politischer Konsequenzen auf die Analyse 
der Ideologieproduktion bei der Konzernstiftung konzentrieren, die heute ei- 
ne der größten „Denkfabriken“ der Bundesrepublik darstellt. 


1. Medienökonomie 


Die Fusionswellen in der Kommunikationsbranche haben in den letzten Jah- 
ren zusätzlich an Dynamik gewonnen. In Deutschland lassen sich die markt- 
beherrschenden Unternehmen in allen Mediensparten (Verlagswesen, Zeitun- 
gen, Funk und Fernsehen, Elektronische Medien) mittlerweile jeweils an einer 
Hand abzählen (Hautsch 1999). 

Das Ziel der Konzentrationsprozesse besteht in der Schaffung ganzer Wert- 
schöpfungsketten, wodurch sich einzelne Unternehmen z.B. sowohl den Ein- 
fluss über Fernsehsender sichern, wie auch die Filmproduktion und den Film- 
und Rechtehandel. Die im letzten Jahr vollzogene weltgrößte Fusion im Me- 
dienbereich von Time Warner, dem Internetanbieter AOL und dem Musik- 
konzern Emi machte diese Entwicklung erneut deutlich und gab ihr zugleich 
eine neue Qualität. So kann das Fernseh- und Zeitschriftenunternehmen Ti- 
me Warner zukünftig seine Inhalte aus den Medien-, Unterhaltungs- und 
Nachrichtensparten zusätzlich über das Internet vermarkten. Das erste 
„Cross-Promoting“ dieser Art und Größenordnung praktizierte der Konzern 
jüngst bei der Vermarktung des neuen Buches von Jack Welch, dem Chef des 
Weltkonzerns General Electrics. Warner hatte die Konkurrenz - u.a. Bertels- 
mann - ausgestochen, indem das Unternehmen anbot, für das Buch nicht 
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nur über AOL und den Fernsehsender CNN zu werben, ganz zu schweigen 
von dem hauseigenen Wirtschaftsmagazin Fortune, dem Time Magazin bis 
hin zum Klatschblatt People, sondern das Buch darüber hinaus auch in den 
Massenketten Walmart und Homedepot zu verkaufen (Fankfurter Rundschau 
25.07.00). 

Schließlich bringt die Fusion von Time Warner und AOL die zunehmende 
Bedeutung der Börsennotierung von Medienunternehmen zum Ausdruck. 
Waren bis Ende 1997 von deutschen Firmen allein die Pro Sieben Media AG 
und Bertelsmann börsennotiert, so sind mittlerweile über 16 weitere Firmen 
hinzugekommen (vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung, 29.06.99). Damit wer- 
den auch in der Medienbranche, vermittelt über das „Shareholder-Value- 
Prinzip“, die Verwertungsinteressen der Aktionäre zukünftig die Geschäftspo- 
litik der Medienunternehmen maßgeblich mitbestimmen (Bischoff 2000). Auf 
diese Weise ist es möglich, dass der nach Umsätzen fünfmal kleinere Inter- 
netanbieter AOL mit seiner hohen Börsenbewertung den weltweit größten 
konventionellen Medienkonzern Time Warner übernehmen kann. 

Auf dem deutschen Markt nimmt die Bertelsmann Gruppe seit Mitte der 
80er Jahre mit Abstand die Spitzenposition ein. Aber auch international ist 
der Medienkonzern seitdem führend. Mit einem Gesamtumsatz von 6,2 Mrd. 
DM und fast 17.000 MitarbeiterInnen handelte es sich bei Bertelsmann 1985 
um das weltweit größte multinationale Unternehmen, das ausschließlich im 
medialen ‚Software‘-Bereich tätig war (Becker 1985). Damals schon erwirt- 
schaftete der Konzern über 50% seiner Umsätze im Ausland. Umsatz und 
MitarbeiterInnenzahlen haben sich seitdem mehr als vervierfacht (Geschäfts- 
bericht 1999/00). Noch bis Ende 1999 nahm der Bertelsmann Konzern auf 
der Liste der 50 größten Medienkonzerne der Welt den dritten Platz ein (vgl. 
Hachmeister/Rager 1997). Mit 14,8 Mrd. Dollar Jahresumsatz war Bertelsmann 
nach der Fusion von Viacom und CBS (18,9 Mrd.) im Herbst letzten Jahres, 
Disney/ABC (23 Mrd.) und Time Warner/AOL mit voraussichtlich 30 Mrd. 
Dollar Umsatz, zwischenzeitlich auf den vierten Platz zurückgefallen (Wirt- 
schaftswoche 3/00). Jedoch zeigt der jüngste Bertelsmann-Coup im Februar 
diesen Jahres, dass der Bertelsmann Konzern auch in Zukunft an der Welt- 
spitze mitmischen wird. Von der belgisch-kanadischen Investmentgesellschaft 
Group Bruxelles Lambert (GBL) erwarb das Medienunternehmen im Tausch 
gegen 25,1% eigener Unternehmensanteile 30% der Anteile der RTL-Gruppe. 
Damit konnte das Bertelsmann Unternehmen seine eigene Beteiligung an Eu- 
ropas größten Fernseh-, Radio- und Filmunternehmen auf 67% erweitern und 
sich den beherrschenden Einfluss in diesem Marktsegment sichern. Die RTL- 
Gruppe war erst im April letzten Jahres durch die Fusion von CLT-Ufa und 
Pearson TV entstanden und vereint 160 Fernsehproduktionen in 35 Ländern, 
die mit 22 Fernsehsendern und 18 Radiostationen vertrieben werden. Analys- 
ten sehen in der strategischen Entscheidung des Bertelsmann Konzerns auch 
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eine neue Gewichtung zugunsten der Offline-Medien, dem gegenüber den 
Online-Medien bedeutenderen Glied innerhalb der Wertschöpfungskette (vgl. 
taz vom 6.2.2001). Schließlich produzieren allein die Offline-Medien jene zur 
Vermarktung entscheidenden „Inhalte“ (Contents) und „Markennamen“ 
(Brands), welche daraufhin erst in einem zweiten Schritt auch über die Onli- 
ne-Medien vertrieben werden. „RTL als Portal in die Bertelsmann-Welt. Ein 
Marketinginstrument ohnegleichen - für viele Bertelsmann-Produkte“ (Frank- 
furter Rundschau 6.2.2001). Für den Bertelsmann Konzern beginnt zudem 
eine neue „Ära“ (Frankfurter Allgemeine Zeitung 6.2.2001). Bis heute ist das 
Familienunternehmen nur über einige Tochterfirmen, darunter Lycos Europe 
und dem Internetbuchhändler barnesandnoble.com, an der Börse vertreten. 
Die Finanzholding GBL plant nun ihre Bertelsmann-Anteile in drei Jahren an 
die Börse zu bringen. Damit wird auch das Stiftungsunternehmen Bertels- 
mann, entgegen den Beteuerungen seines Patriarchen Reinhard Mohn, zu- 
nehmend den Gesetzen des „Shareholder Value“ gehorchen. 


2. Politische Konsequenzen der Medienkonzentration 


Während man bei der Beschreibung der Entwicklungslinien der sogenannten 
Informationsgesellschaft weitgehende Einigkeit erzielt, ist demgegenüber un- 
klar, wie sich die Mediatisierung der Gesellschaft auswirkt (Schatz/Jarren/ 
Knaup 1997). Jene mit der Entwicklung zur Wissensgesellschaft anfänglich 
verbundenen Verheißungen wie mehr Demokratie und bürgerliche Freiheit, 
allseitige Rationalität, neue qualifizierte Arbeitsplätze, Medienvielfalt etc. sind 
mittlerweile durch kritische Einwände ergänzt worden: 


„Was bestritten wird, sind die umwälzenden Auswirkungen, die ihr [der Informatisierung, 
O.Sch.] mit der Theoriebildung um die ‚Informationsgesellschaft‘ zugeschrieben werden. Die Ge- 
sellschaft wird diese Entwicklung ‚weg stecken‘, wie sie das Telefon und die modernen Verkehrs- 
techniken weggesteckt hat“ (Briefs 2000: 92). 

Diese unaufgeregte Sicht der Dinge ist bei der sachlichen Medienanalyse 
zweifellos von Vorteil und ermöglicht z.B., wie dies jüngst Ingo Schmidt 
(2000) gezeigt hat, eine differenzierte Beurteilung der sich insbesondere im 
Bereich der IuK-Technologie vollziehenden Monopolisierungstendenzen. Sie 
sollte gleichwohl nicht zu der Annahme verleiten, alles bleibe beim Alten. 
Hat auch der Rückzug auf die nüchterne Beschreibung der Massenmedien 
einen Wert, so zeigt doch das in den 90er Jahren aufgekommene Interesse an 
gesellschaftlichen Macht- und Herrschaftsstrukturen die Relevanz von Ansät- 
zen, welche sowohl das organisatorische Umfeld der Medieninstitutionen 
und ihre strukturellen Gegebenheiten als auch den Inhalt der Botschaften in 
ihrem Verhältnis zu den entsprechenden sozialen Kontexten berücksichtigen 
(Kannapin 1995). Auf diese Weise geraten die politischen und sozialen Fol- 
gen der Medienentwicklung in den Blick (Jäckel/WinterhoffSpurk 1996). 
Deutlich wird sowohl der problematische Aspekt eines engen Beziehungsge- 
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flechts von Politik und Medien (Hoffmann-Riem 2000), wie auch der ambiva- 
lente Charakter der Informationsgesellschaft selbst. 

„Die Informationsgesellschaft kann Ungleichheiten verstärken, die in der Gesellschaft anderweitig 
verankert sind, nämlich in strukturell benachteiligten Lebenssituationen, die zum Beispiel durch 
Alter, Bildung, Lebensort, Armut, ethnische Herkunft und ähnliches geprägt sind“ (Hoffmann- 
Riem 1995: 29). 

Gleichwohl gibt es von politischer Seite kaum Anzeichen, die sich abzeich- 
nenden publizistischen Machtballungen durch regulierende Maßnahmen ak- 
tiv zu begleiten, „vielmehr scheint sich eine Tendenz zum weitgehenden lais- 
ser faire weiterzuentwickeln“ (Röper 1999: 345). 

Die Berücksichtigung von Macht- und Herrschaftsstrukturen verdeutlicht a- 
ber auch den bedeutenden Einfluss von Medienkonzernen wie Bertelsmann 
auf die öffentlichen Diskurse. Wie schon des öfteren in der Vergangenheit 
demonstrierten die Bertelsmänner jüngst noch einmal, dass sie nicht nur die 
Macht besitzen darüber zu entscheiden, was die Öffentlichkeit lesen möchte, 
sondern auch was sie nicht lesen soll.' Nachdem der Soziologe Hersch Fisch- 
ler 1998 die vom Bertelsmann Konzern bis vor kurzem erfolgreich verschlei- 
erten Aktivitäten des Unternehmens während des Nationalsozialismus er- 
forscht hatte, fand er in Deutschland kein Forum, in dem seine Ergebnisse 
publiziert wurden. Möglichkeiten der Veröffentlichung boten sich ihm 
schließlich in der Schweiz und den Vereinigten Staaten. 


3. Tätigkeitsfelder und Ideologieproduktion 
der Bertelsmann-Stiftung 


Seit einigen Jahren wird auch in Deutschland zunehmend auf die gesell- 
schaftspolitische Relevanz sog. Think Tanks hingewiesen (Gellner 1995, Rei- 
nicke 1996). Dabei hat man vor allem die lange US-amerikanische Tradition 
der über solche Institutionen vermittelten Politikberatung vor Augen. Diese 
hat in den 70er und 80er Jahren eine unter politischen Gesichtspunkten pro- 
blematische Entwicklung durchgemacht. Während früher die gewählten 
Vertreterlnnen bei der Erarbeitung ihrer politischen Programmatik Experten- 
gremien zeitweise zu Rate zogen, haben sich mittlerweile Planungsinstitute 
herausgebildet, die dauerhaft und relativ unabhängig von den eigentlichen 
demokratischen Institutionen politische Strategien formulieren. „Während 
politische Konzepte traditionellerweise durch die öffentliche Meinung und 
Parteienentscheidungen Eingang in die Agenda fanden, tauchen sie heute in 


1 Vgl. die Liste öffentlicher Interventionen des Bertelsmann Konzerns in den 70er/80er Jahren 
bei Becker (1985), die zeigt, dass das Unternehmen schon damals immer dann mit Sanktio- 
nen reagierte, wenn es öffentlich in die Kritik geriet. 

2 Vgl. die ausführliche Darstellung der Einflussnahme des Bertelsmann-Konzerns in der natio- 
nalen und internationalen Medienlandschaft, in: epd Medien, Nr. 17, 6. März 1999, ausge- 
stellt unter www.epd.de/medien/1999. 


128 Oliver Schöller 


zunehmendem Maße ganz unabhängig von öffentlichen Debatten in den In- 
stitutionen der Politikberatung auf“ (Fischer 1996: 470). In der zunehmenden 
Beeinflussung öffentlicher Diskurse durch private Institutionen liegt jedoch 
ein demokratietheoretisches Problem (vgl. Stone 1996). Es stellt sich die Fra- 
ge, welche Perspektiven sich vor dem Hintergrund der US-amerikanischen Er- 
fahrungen für die deutschen Verhältnisse ergeben. 

Als eine der größten deutschen Stiftungen, die zudem aufgrund ihrer Nähe 
zu dem Medienkonzern Bertelsmann umfangreiche Ressourcen im Bereich 
der Printmedien nutzen kann, produziert die Bertelsmann-Stiftung seit Jahren 
zu nahezu allen gesellschaftlich relevanten Themen politische Strategiepapiere 
(vgl. Verlag Bertelsmann-Stiftung 1999/2000). Die Bertelsmann-Stiftung wurde 
1977 von dem Patriarchen des Familienkonzerns Bertelsmann Reinhard 
Mohn gegründet. 1993 machte die Übertragung von rund 70% der Kapital- 
anteile des Gesamtkonzerns auf die gemeinnützige Stiftung diese zum größ- 
ten Kapitaleigner.” Als Motiv für die Aufwertung der Bertelsmann-Stiftung 
gegenüber dem Konzern wird auf der Internetseite (www.stiftung. 
bertelsmann.de) die Überzeugung Mohns angeführt, „daß große Vermögen 
sich der Sozialverpflichtung des Eigentums, wie sie das deutsche Grundgesetz 
postuliert, unterzuordnen haben“. Ob die Betonung dabei mehr auf der So- 
zialverpflichtung oder auf dem Eigentum liegt, soll hier nicht entschieden 
werden. Jedenfalls kommt die Stiftung im nächsten Absatz selbst auf die 
Steuervorteile zu sprechen, die ihr aus ihrer Rechtsform als gemeinnützige 
Stiftung des privaten Rechts laut Abgabenordnung zukommen.’ Ergänzend 
zur Bertelsmann-Stiftung arbeitet die 1995 von dem Bertelsmann Unterneh- 
men gegründete Wissenschaftsstiftung. Die Bertelsmann-Stiftung beschäftigt 
heute über 130 MitarbeiterInnen, von denen wiederum über 130 Projekte be- 
treut werden. Der Gesamtetat der Bertelsmann-Stiftung und der Bertelsmann 
Wissenschaftsstiftung stieg von 50 Mio. DM Mitte der 90er Jahre kontinuier- 
lich bis auf 80 Mio. DM im Geschäftsjahr 1998/99. 

Die thematische Bandbreite der Bertelsmann-Stiftung umfasst die Bereiche 
Politik, Wirtschaft, Staat und Verwaltung, Hochschule, öffentliche Bibliothe- 
ken, Medien, Kultur und Medizin. Zur Bearbeitung dieser thematischen Viel- 


3 Anteilseigner sind die Bertelsmann-Stiftung (68,9% Kapital, kein Stimmrecht), die Bertels- 
mann Verwaltungs-GmbH (2,6% Kapital, 89,3% Stimmrecht; Vetorecht für Reinhard 
Mohn), die Familie Mohn (17,8% Kapital, kein Stimmrecht) und die ZEIT-Stiftung (10,7% 
Kapital, 10,7% Stimmrecht; soll aufgekauft werden). Der Konzern ist an über 600 Firmen in 
50 Ländern beteiligt (aus: Reader Medienökonomie 1999: 16). 

4 An anderer Stelle gibt Mohn als weiteres Motiv für die Gründung einer gemeinnützigen 
Stiftung an, auf diese Weise die Erbschaftssteuer zu umgehen und damit die Unternehmens- 
kontinuität zu sichern (Mohn 1997b: 25). 

5 Die Bertelsmann-Stiftung ist nach Jahresausgaben mittlerweile Deutschlands drittgrößte Stif- 
tung hinter der Deutschen Bundesstiftung Umwelt auf dem zweiten und der Volkswagen 
Stiftung auf dem ersten Platz (vgl. Bundesverband Deutsche Stiftungen 2000). 
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falt hat die Stiftung in den 90er Jahren eine ganze Reihe von Forschungs- 
gruppen, Kommissionen und Arbeitsgruppen gegründet, die kontinuierlich 
über längere Zeiträume gesellschaftspolitische Konzepte entwickeln und da- 
mit gezielt öffentliche Diskurse speisen (vgl. Tätigkeitsbericht 98/99). Die 
Bertelsmann-Stiftung hat keinerlei Berührungsängste hierbei Kooperationen 
mit den unterschiedlichsten Stiftungen einzugehen, darunter sowohl die 
Heinz Nixdorf und die Ludwig-Erhard-Stiftung wie auch die Heinrich-Böll 
und die Hans-Böckler-Stiftung. 

Die einflussreiche Rolle der Bertelsmann-Stiftung verdeutlicht insbesondere 
die mittlerweile langjährige Zusammenarbeit mit der Stiftung des Deutschen 
Gewerkschaftsbunds, der Hans-Böckler-Stiftung. Zusammen haben sie seit 
1996 in der sog. Kommission Mitbestimmung Ansätze für eine neue „Unter- 
nehmenskultur“ entwickelt (vgl. Bertelsmann-Stiftung/Hans-Böckler-Stiftung 
1998). Das gemeinsame Ziel besteht in dem Aufbau einer Vertrauenskultur 
auf Betriebsebene, die es ermöglichen soll, die neuen globalen Wettbewerbs- 
bedingungen mit den Wünschen und Interessen der Mitarbeiter in Einklang 
zu bringen. Ein erster Zwischenbericht wurde dem Bundespräsidenten im 
Mai 1998 medienwirksam überreicht. Das in dem Zwischenbericht propagier- 
te Konzept einer markt- und mitarbeiterorientierten Unternehmenskultur 
wird durch ein sechs Bände umfassendes, praxisorientiertes Handbuch ver- 
breitet, das letztes Jahr in vollständig überarbeiteter und erweiterter Neuauf- 
lage erschien (Bertelsmann-Stiftung/Hans-Böckler-Stiftung 2000). Mittlerweile 
setzen beide Stiftungen ihre Tätigkeit in dem 1999 in Düsseldorf gegründeten 
Forum Mitbestimmung und Unternehmen fort. Freilich wurde mit Blick auf 
die gut untersuchte Unternehmenskultur des Bertelsmannkonzerns, welche 
sich durch autoritäre Strukturen auszeichnet (vgl. Bundesmann/Pekruhl 
1992), schon des öfteren gefragt, ob eine Wirtschaftsstiftung wie die Bertels- 
mann-Stiftung der richtige Partner für eine Gewerkschaftsstiftung sei, der es 
darum gehen sollte, demokratische Formen der Mitbestimmung zu entwi- 
ckeln (Wehner 1998; ders. 1999). Der problematische Charakter dieser Zu- 
sammenarbeit wird besonders vor dem Hintergrund der innerhalb der Ge- 
werkschaften zur Zeit kontrovers diskutierten Novellierung des Betriebsverfas- 
sungsgesetzes von 1972 deutlich. Während die Vorschläge der „Kommission 
Mitbestimmung“ demokratische Partizipationsmöglichkeiten im Wesentlichen 
als einen „harmonischen Anpassungsprozess“ an die neue ökonomische Funk- 
tionslogik diskutieren (vgl. Martens 1999; Deppe 2000), betont demgegenüber 
der Bundesvorstand des DGB den notwendigen Ausbau institutionalisierter und 
rechtlich fixierter Mitbestimmungsrechte, die auch gegen divergierende Unter- 
nehmensinteressen durchgesetzt werden können (vgl. DGB 1998). Der Einfluss, 
den die Bertelsmann-Stiftung über die Zusammenarbeit mit der Hans-Böckler- 
Stiftung auf diese zentrale Debatte ausübt, ist mithin nicht zu unterschätzen 
und verdeutlicht schlaglichtartig ihre gesellschaftliche Definitionsmacht. 
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Der Einflussbereich der Bertelsmann-Stiftung beschränkt sich jedoch nicht al- 
lein auf Stiftungskooperationen sondern erstreckt sich bis in staatliche Insti- 
tutionen hinein. Ein Beispiel dafür sind ihre Aktivitäten im Bereich der 
Hochschulpolitik. Die Bertelsmann-Stiftung gründete zusammen mit der 
Hochschulrektorenkonferenz 1994 das „Centrum für Hochschulentwicklung“ 
(CHE). Das CHE beteiligt sich aktiv an den Hochschulreformdebatten und 
ist bestrebt, „dem politischen Meinungs- und Willensbildungsprozess frühzei- 
tig Impulse zu geben und die öffentliche Diskussion zu bündeln“ (Tätig- 
keitsbericht 98/99: 90). Auch die bildungspolitischen Aktivitäten der Ber- 
telsmann-Stiftung wurden in der Vergangenheit immer wieder vom damaligen 
Bundespräsidenten unterstützt. Unter seiner Schirmherrschaft etablierte das 
CHE den Initiativkreis Bildung der ebenfalls Vorschläge zur „Erneuerung des 
Bildungswesens“ erarbeitete (vgl. Memorandum 1999). Darüber hinaus wirkt 
die private Unternehmensstiftung vermittelt über das CHE auch direkt auf 
öffentliche Institutionen wie die Hochschulrektorenkonferenz ein. Über weit- 
reichende personelle Verflechtungen wiederum ergeben sich Kontakte zur 
Hochschulstrukturkommission in Baden-Württemberg, dem Bund Norddeut- 
scher Hochschulen, dem Ministerium für Wissenschaft, Forschung und Kul- 
tur des Landes Thüringen, sowie dem Ministerium für Schule und Weiterbil- 
dung, Wissenschaft und Forschung in Nordrhein-Westfalen. Der Rechtssozio- 
loge Martin Bennhold fasst in seiner Studie über das CHE die Folgen präg- 
nant zusammen: 


„Es liegt auf der Hand, wie damit Zuständigkeitsbereiche, die öffentlicher Kontrolle zu unterlie- 
gen haben, von privaten Einrichtungen Schritt für Schritt besetzt werden sollen und wie dadurch 
das interessierte Diktat, die schiere Kontrolle durch das Kapital und seine Funktionäre, immer 
weitere Bereiche der Gesellschaft erfasst und die restlichen Entscheidungs- und Kontrollkompe- 
tenzen öffentlicher Organe vollends aushöhlt oder zu bloßen Instanzen der Legitimation entwer- 
tet“ (Bennhold 1999: 54). 

Deutlich wird, warum sich die Bertelsmann-Stiftung selbst als eine sog. „Ope- 
rative Stiftung“ versteht, die Projekte anregt und sie bis zu ihrer Umsetzung 
gestalterisch und organisatorisch begleitet. „Operative Stiftungsarbeit richtet 
sich dabei auf leistungsorientierte reformerische Lösungsstrategien für gesell- 
schaftliche Probleme, welche die Stiftung selbst aufgreift“ (Bertelsmann- 
Stiftung 1997: 9). Mit ihrem eigenständigen agenda-setting knüpft die Ber- 
telsmann-Stiftung explizit an die US-amerikanische Tradition unabhängiger 


Think Tanks an: 


„Kleinere ebenso wie große Stiftungen und insbesondere die Think Tanks spielen in der Ges- 
taltung der [US-amerikanischen; O. Sch.] Gesellschaft und in bezug auf die erforderliche Sys- 
tementwicklung eine unverzichtbare Rolle. — Die Bertelsmann-Stiftung schlägt vor, aus diesen 
internationalen Erfahrungen zu lernen und zugleich dazu anzuregen, ähnliche Initiativen auch 
in unserem Land auszulösen“ (Mohn 1996c: 13). 


Gleichwohl unterscheidet sich die Bertelsmann-Stiftung von ihren US- 
amerikanischen Vorbildern dahingehend, dass sie, anders als die neoliberalen 
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Denkfabriken in den Vereinigten Staaten, eine neokorporatistische Strategie 
verfolgt. Diese zeichnet sich insbesondere dadurch aus, dass, wie die Zusam- 
menarbeit mit der Hans-Böckler-Stiftung zeigt, die Unternehmensstiftung von 
Anfang an bestrebt ist, die Gewerkschaften mit einzubeziehen. Zudem gelingt 
es der Stiftung unterschiedliche Personen und Institutionen mit zum Teil 
stark differierenden politischen Ausrichtungen in eine Vielzahl ihrer Projekte 
einzubinden. 

Die Bertelsmann-Stiftung begründet die Notwendigkeit operativer Stiftungen 
mit der Unfähigkeit des Staates, sich zuspitzende gesellschaftliche Probleme einer 
Lösung zuzuführen (Bertelsmann-Stiftung 1997: 9). Neben einer in der Bertels- 
mann-Stiftung stark ausgeprägten einseitig anti-staatlichen Haltung, die insbe- 
sondere durch den Stiftungsgründer Mohn vertreten wird, propagiert die Stif- 
tung das Ideal des auf dem freien Markt gereiften Unternehmensführers (vgl. 
Mohn 1997: 24). Charismatische Unternehmerpersönlichkeiten sollen daher die 
Leitung gemeinnütziger operativer Stiftungen übernehmen, um auf diese Weise 
als „Impulsgeber“ für gesellschaftsverändernde Initiativen zu wirken (ebd.: 31). 
Schließlich schreibt sich die Bertelsmann-Stiftung selbst eine zentrale Rolle als 
Vorreiter gesellschaftlicher Veränderungen zu (vgl. Bertelsmann-Stiftung 1997: 11). 
In Anbetracht dieser offensiven Strategie einer zweifellos definitionsmächti- 
gen, eng an Unternehmensinteressen gebundenen Denkfabrik, die gesell- 
schaftliche Veränderungen anstrebt, ohne dazu im traditionellen Sinne de- 
mokratisch legitimiert zu sein, interessiert in besonderem Maße die inhaltli- 
che Ausrichtung jener programmatischen Konzepte, die im Auftrag der Ber- 
telsmann-Stiftung produziert werden. So liegt beispielsweise die Frage nahe, 
ob die enge Verbindung von Bertelsmann Unternehmen und Stiftung, wie sie 
finanziell durch die schon beschriebene Kapitalbeteiligung und personell 
durch den Unternehmensinhaber und jetzigen Leiter der Stiftung Reinhard 
Mohn gegeben ist, einen Einfluss auf die gesellschaftspolitischen Studien der 
Stiftung hat. Folgt man Mohn selbst, der jüngst in einem Interview feststellte, 
dass der alte Interessenkonflikt von Kapital und Lohnarbeit unter den heuti- 
gen Bedingungen differenzierter Gesellschaften nicht mehr existiert (Mohn 
1999), dann würde sich auch die Kritik an durch privatwirtschaftliche Interes- 
sen geleiteten und die Öffentlichkeit beherrschenden Diskursen erübrigen. 
Stattdessen soll im folgenden die Analyse des von der Bertelsmann-Stiftung 
ins Leben gerufenen Projekts „Geistige Orientierung“ Aufschluss über den 
Gehalt der durch die Stiftung geförderten Ideologieproduktion geben. 


4. Das Projekt „Geistige Orientierung” der Bertelsmann-Stiftung 


A. Rahmenhandlung 


Es wäre wohl naiv, zwischen dem Bertelsmann Konzern und seiner Stiftung 
bewusste Formen der Manipulation nachweisen zu wollen. Ebenso wäre es 
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missverständlich hier von Filz zu reden, bezeichnet man damit doch traditi- 
onell ein enges, für Außenstehende undurchschaubares Beziehungsgeflecht 
wechselseitiger Begünstigung, das sich als Machtverhältnis verselbständigt. 
Dieses Bild der Filzokratie wird jedoch den heutigen Verhältnissen hochgra- 
dig rational organisierter Unternehmen nicht gerecht (Bundesmann-Jansen/ 
Pekruhl 1992). Vielmehr sind die vielfältigen Stiftungsprojekte im gesamtge- 
sellschaftlichen Kontext zu analysieren und ihre jeweilige Funktion als Beiträ- 
ge zu politischen, ökonomischen sowie kulturellen Diskursen darzustellen. 

Das Projekt „Geistige Orientierung“ der Bertelsmann-Stiftung ist auf die be- 
sondere Initiative ihres Leiters Reinhard Mohn zurückzuführen. Dieser hat 
die Bekämpfung geistiger Orientierungslosigkeit zu seinem persönlichen An- 
liegen gemacht. Seit Anfang der 90er Jahre äußert sich Mohn im Rahmen 
kleiner Broschüren, die kostenlos beim Verlag der Stiftung (auch in engli- 
scher Sprache) erhältlich sind und in denen er es auf jeweils durchschnittlich 
zwanzig Seiten unternimmt, prägnant Sinn zu stiften (Mohn 1992, 1992a, 
1993, 1995, 1996, 1996a, 1996b, 1996c, 1997, 1997a, 1997b, 1998). Für 
Mohn zeichnen sich die modernen Gesellschaften durch einen allgemeinen 
Werte-Zerfall aus: 


„Die heute täglich demonstrierte Unfähigkeit zum Konsens innerhalb unserer Gesellschaft be- 
ruht weniger auf unseren unzulänglichen Führungs- und Ordnungsstrukturen als auf einem weit- 
gehenden Verlust gemeinsamer Werte und Ziele (Mohn 1997a: 5f.).“ 

Die Ursachen für den Werte-Zerfall und die daraus resultierende Orientie- 
rungslosigkeit der Gesellschaftsmitglieder sieht Mohn wesentlich in einer de- 
kadenten Entwicklung der westlichen Industrienationen begründet. Diese ha- 
be in Deutschland nach dem Zweiten Weltkrieg mit dem „Wirtschaftswun- 
der“ eingesetzt und schließlich zu einer übertriebenen Selbstbezogenheit der 
Konsummenschen geführt, denen heute weitgehend jeglicher Sinn für Ge- 
meinschaftsfähigkeit fehle. 


„Unsere Gesellschaft erscheint aufgesplittert in Gleichgültige und Interessengruppen, die im 
falsch verstandenen Recht zur Selbstverwirklichung ihre Interessen rechthaberisch und rücksichts- 
los durchsetzen“ (Mohn 1997: 6). 

In diesem Sinne veröffentlichte die Stiftung mit dem von Werner Weiden- 
feld° und Dirk Rumberg herausgegebenen Sammelband Orientierungsverlust 
- Zur Bindungskrise der modernen Gesellschaft (1994) eine Bestandsaufnah- 
me und rief damit zugleich das Projekt „Geistige Orientierung“ ins Leben. 
Daraufhin wurden die Soziologen Peter Berger und Thomas Luckmann be- 
auftragt, eine erste wissenschaftliche Analyse der Entwicklung moderner Ge- 
sellschaften zu erstellen, die 1995 unter dem Titel Modernität, Pluralismus 
und Sinnkrise. Die Orientierung des modernen Menschen erschien. Ebenfalls 


6 Werner Weidenfeld ist neben Reinhart Mohn und Thomas Middelhof Vorstandsmitglied der 
Bertelsmann-Stiftung. 
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im Rahmen des Projekts „Geistige Orientierung“ veröffentlichte die Bertels- 
mann-Stiftung die von Berger herausgegebene Studie Die Grenzen der Ge- 
meinschaft. Konflikt und Vermittlung in pluralistischen Gesellschaften 
(1997). Dabei handelt es sich um eine weltweit vergleichende Untersuchung 
von elf Ländern,’ deren Ergebnisse von der Bertelsmann-Stiftung an den 
Club of Rome übergeben wurden. Der Bericht der Bertelsmann-Stiftung 
knüpft dabei mit dem Ziel öffentlicher Intervention ganz bewusst an die 
Strategie des Club of Rome an, doch anstatt die Knappheit materieller Res- 
sourcen anzumahnen, verweist der Stiftungsbericht auf die Gefährdung der 
modernen Gesellschaften durch das Austrocknen kultureller Ressourcen: 


„Wir müssen uns darüber klar werden, daß es nicht nur Grenzen des Wachstums gibt, sondern 
auch Grenzen der sozialen Kohäsion, von denen unser Überleben als Menschen unter friedferti- 
gen gesellschaftlichen Bedingungen abhängt. Dieser Bericht will dem Club of Rome und der Öf- 
fentlichkeit die Botschaft vermitteln, daß wir alle mit den kulturellen Ressourcen unserer Gesell- 
schaften, mit Normen, Werten und gesellschaftlichen Grundhaltungen auf sehr sensible und 
sorgfältige Weise umgehen müssen.“ (Weidenfeld 1997: 13) 

Diese internationale Untersuchung wurde schließlich durch eine von Luck- 
mann herausgegebene nationale Studie mit dem Titel Moral im Alltag. Sinn- 
vermittlung und moralische Kommunikation in intermediären Institutionen 
(1998) ergänzt. Darüber hinaus hat die Stiftung parallel eine ganze Reihe von 
Einzelgutachten in Auftrag gegeben‘, die im weiteren jedoch nur am Rande 
Erwähnung finden, da die wesentlichen Grundlagen, um deren Darstellung es 
hier geht, durch die Arbeiten von Berger und Luckmann gelegt wurden. 


B. Die gesellschaftliche Konstruktion der Wirklichkeit und die Sinnkrise 
moderner Gesellschaften nach Peter Berger und Thomas Luckmann 


Berger/Luckmann unternehmen in ihrer Abhandlung Modernität, Pluralis- 
mus und Sinnkrise den Versuch einer Erklärung der historisch spezifischen 
über Sinn vermittelten Vergesellschaftung in modernen Gesellschaften’. Bei 
ihren grundlegenden Ausführungen in den ersten beiden Kapiteln über 
menschliche Sinnhaftigkeit und Sinnproduktion in sozialen Beziehungen 
handelt es sich im wesentlichen um eine Zusammenfassung der Ergebnisse 
ihrer Theorie der Wissenssoziologie aus dem Jahre 1969 (Berger/Luckmann 
1969). Ausgehend vom menschlichen Bewusstsein und seiner anthropologi- 
schen Fähigkeit der Sinnkonstituierung, entwickeln Berger/Luckmann ein 
komplexes Bild vom menschlichen Individuum in sozialen Beziehungen. Da 


7 USA, Frankreich, Deutschland, Ungarn, Chile, Südafrika, Türkei, Indonesien, Indien, Japan, 
Taiwan. 

8  Dettling (1995), Schmidtchen (1996), Greiffenhagen (1997), Bertram (1997), Huber (1998); 
in Arbeit sind Studien von Gerhard Schulze, Axel Honneth und Eckart Liebau. 

9 Zur Zitierweise: Ist im folgenden keine andere Quelle angegeben, dann beziehen sich die 
Seitenangaben auf diesen Titel. 
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sich menschliches Bewusstsein nur als bewusstes Sein konstituieren kann, 
setzt dies immer schon die bewusste Erfahrung der Umwelt voraus. Erst die 
Bezugnahme auf einen gesicherten Bestand akkumulierter Umwelterfahrungen 
ermöglicht die sinnhafte Kontextualisierung von Alltagserfahrungen. Damit ist 
„Sinn nichts anderes als eine komplexe Form von Bewusstsein: Er existiert 
nicht für sich allein, sondern hat immer ein Bezugsobjekt“ (11). Persönliche 
Identität konstituiert sich mithin notwendigerweise als das Ergebnis über Hand- 
lungen vermittelter sozialer Beziehungen. Aber auch individuelle Hand- 
lungsmuster sind nur denkbar auf dem Hintergrund gesellschaftlich objekti- 
vierter Sinnstrukturen. In zunehmend ausdifferenzierten Gesellschaften bilden 
sich Berger/Luckmann zufolge schließlich Institutionen heraus, deren wesent- 
liche Funktion in der Kontrolle der Sinnproduktion und der Sinnvermittlung 
besteht. Ausgehend von der Überzeugung, dass Lebensgemeinschaften grund- 
sätzlich ein Mindestmaß an Sinngemeinsamkeit voraussetzen, entwerfen die 
Autoren das Bild einer Sinngemeinschaft, die sich durch ein individuell, kol- 
lektiv und institutionell konstruiertes Beziehungsgeflecht auszeichnet. 

Berger/Luckmann zufolge ist der daraus resultierende Sinnkontext grundsätz- 
lich durch subjektive und intersubjektive Sinnkrisen gefährdet. Besonders an- 
fällig für strukturelle Sinnkrisen sind jedoch Gesellschaften, die sich durch 
ein Nebeneinander unterschiedlicher Sinngemeinschaften auszeichnen. 


„Der Zustand, der sich aus diesen Voraussetzungen ergibt, kann als Pluralismus bezeichnet wer- 
den. Wenn er sich selbst zu einem übergreifenden Wert für die Gesellschaft entwickelt, können 
wir vom modernen Pluralismus sprechen“ (30). 

Es ist aber gerade dieser moderne Pluralismus aus dem heraus die Autoren in 
den folgenden Kapiteln die aktuelle Orientierungslosigkeit der Menschen er- 
klären, und wodurch zugleich die reibungslose Vergesellschaftung in Frage 
gestellt sei. Lehnen Berger/Luckmann es auch ab, von einer „umfassenden 
Sinnkrise“ (36) zu sprechen, so diagnostizieren sie gleichwohl eine weit ver- 
breitete Unsicherheit „sowohl in der einzelnen Handlungs- wie in der gesam- 
ten Lebensorientierung“ (ebd.). 

Da Berger/Luckmann in dem von ihnen untersuchten gesamtgesellschaftli- 
chen Phänomen der Orientierungslosigkeit offensichtlich vor allem ein Ver- 
ständigungsproblem sehen, propagieren sie folgerichtig die Eindämmung ü- 
berbordender Deutungsmöglichkeiten durch eine Artikulation kleiner Le- 
bens- und Sinngemeinschaften, die sich jeweils durch einen wie auch immer 
gearteten „Zaun“ von den sie umgebenden Gruppen abgrenzen sollen, um 
für sich auf diese Weise neue Übersichtlichkeit zu schaffen: 


„Wenn es nicht gelingt, die durch die Pluralisierung ermöglichte Interaktion durch ‚Zäune‘ der 
einen oder anderen Art zu beschränken, wird der Pluralismus voll wirksam und damit auch eine 
seiner Folgen: die ‚strukturelle‘ Sinnkrise“ (42). 

Orte der Sinnproduktion in modernen Gesellschaften, die es den „modernen 
Menschen“ ermöglichen, innerhalb (selbst-) definierter Grenzen sinnvoll zu 
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leben, sind Berger/Luckmann zufolge sog. „intermediäre Institutionen“, die 
zwischen dem einzelnen und der Gesellschaft vermitteln (59). Die Entschei- 
dung darüber, welche gesellschaftlichen Einrichtungen nun als intermediäre 
Institutionen fungieren, überlassen sie an dieser Stelle noch zukünftigen empi- 
rischen Untersuchungen, wenngleich sie andeuten, dass „eine kirchliche 
Ortsgemeinde, eine psychotherapeutische Gruppe, selbst eine Agentur des 
Wohlfahrtsstaates im Erleben der damit verbundenen Menschen eine wirklich 
vermittelnde, intermediäre Institution sein (kann)“ (59). 

In der später von Luckmann (1998) herausgegebenen empirischen Studie wer- 
den die Familie und die Ökobewegung als „echte“ intermediäre Institutionen 
beschrieben, während sich demgegenüber die dort ebenfalls untersuchten Be- 
ratungseinrichtungen durch „Werturteilsabstinenz“ auszeichnen und damit 
keine ihrer Definition gemäße sinnstiftende Funktion übernehmen. Aber auch 
die Kirche ist mittlerweile in einer eigenen Studie als mögliche intermediäre 
Institution identifiziert worden (Huber 1998), ganz im Sinne Berger/Luck- 
manns, die ihr immer schon „eine äußerst positive Funktion |[...] in bezug auf 
das Leben des einzelnen wie das der Gesamtgesellschaft“ (60) eingeräumt ha- 
ben. Demgegenüber verweist Berger mittlerweile auf die Ergebnisse der von 
ihm herausgegebenen international vergleichenden Studie Die Grenzen der 
Gemeinschaft, wo sich gezeigt habe, dass die selben Institutionen bei norma- 
tiven Konflikten in einem Fall polarisierend wirken, während sie in einem 
anderen Fall vermitteln. Deshalb mache es keinen Sinn, „eine Liste polarisie- 
render Institutionen zu erarbeiten und sie einer Liste der intermediären Insti- 
tutionen gegenüberzustellen“ (Berger 1997: 596). Intermediäre Institutionen 
im Sinne Berger/Luckmanns können jedoch allgemein als Einrichtungen be- 
zeichnet werden, die dem sog. „Dritten Sektor“ (vgl. Nielandt/ Brodkorb 
2000, Salamon/Anheier 2000) zugerechnet werden, und die, organisatorisch 
und funktional verortet zwischen den „großen Institutionen der Gesamtge- 
sellschaft und dem einzelnen in seinen Lebensgemeinschaften“ (76), die Her- 
ausbildung zivilgesellschaftlicher Strukturen befördern. 

Doch unabhängig davon, welche zivilgesellschaftlichen Organisationen nun 
tatsächlich in ihrer janusköpfigen Funktion als vermittelnde Instanzen der 
Sinnproduktion zwischen Individuum und Staat fungieren: die Massenme- 
dien, so Berger/Luckmann, spielen bei der modernen Sinnorientierung bzw. 


Sinnverteilung eine Schlüsselrolle: 

„Sie vermitteln zwischen kollektiver und individueller Erfahrung, indem sie typische Deutungen 
für als typisch definierte Probleme anbieten. Was immer andere Institutionen an Wirklichkeits- 
deutungen und Werten produzieren, die Medien wählen aus, organisieren (‚verpacken‘) diese 


Produkte, verändern sie meistens im Lauf dieser Prozesse und entscheiden über die Formen der 
Verbreitung“ (57). 


In Anbetracht der Bedeutung, die den Massenmedien hier ganz unvermittelt 
zugeschrieben werden, überrascht die ansonsten durchgehende Fixierung der 
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Autoren auf die intermediären Institutionen. Es fällt auf, dass die gesellschaft- 
liche Funktion der Massenmedien an keiner Stelle problematisiert wird. Im 
Gegenteil, mit Blick auf die intermediären Institutionen wird den Massenme- 
dien eine ausschließlich positive Rolle zugeschrieben: 


„Es liegt in der Verantwortung und, wie wir meinen, auch der konkreten Verwirklichungsmög- 
lichkeit der Führungskräfte der Sinnvermittlungsanstalten, wie z.B. der Massenmedien, im Rah- 
men eines ‚deregulierten‘ Sinnangebotsmarktes intermediäre Institutionen zu stützen“ (71). 
Unterschiede zwischen privatwirtschaftlichen Medien und öffentlichen An- 
stalten finden Erwähnung (75), werden jedoch nicht ausgeführt. Stattdessen 
sehen Berger/Luckmann die intermediären Institutionen offensichtlich vor al- 
lem durch den Staat gefährdet: „Bezeichnenderweise ist es nicht selten der 
Staat, der an der Schwächung intermediärer Institutionen |[...] mitwirkt“ (63). 
Mit ihrer Stoßrichtung gegen wohlfahrtsstaatliche Einrichtungen folgen die 
Autoren ihrem Auftraggeber Reinhard Mohn, der ebenfalls den aufgeblähten 
Staatsapparat als den Ausdruck einer dekadenten Anspruchsmentalität sowie 
daraus resultierender Innovationsfeindlichkeit ausmacht (Mohn 1997a). Dem- 
entsprechend werden die zu beobachtenden krisenhaften Individualisierungs- 
prozesse nicht etwa mit Bezug auf das kapitalistische Wirtschaftssystem ana- 
lysiert, sondern kurzerhand als Folge des Wohlfahrtsstaats interpretiert. In der 
globalen Ökonomie hingegen verortet Mohn die Springquellen neuer Krea- 
tivität: „Der zunehmende Druck des globalen Wettbewerbs in der Wirtschaft 
scheint hier die ersten Reformmöglichkeiten herbeizuführen“ (Mohn 1997: 7). 
Auch von Berger/Luckmann werden Wirtschaft und Staat, Marktwirtschaft 
und Demokratie als die „zentralen Institutionen der modernen Gesellschaft“ 
(50) nicht mehr kategorisch unterschieden sondern verkürzt auf die Gemein- 
samkeit der Wahlmöglichkeit bzw. des Wahlzwangs. Widerstrebende Interes- 
sen zwischen der privaten und der öffentlichen Sphäre bürgerlich-kapitalisti- 
scher Gesellschaften erscheinen bei ihnen reduziert auf Konflikte unterschied- 
licher Orientierungsangebote die über den „Markt“ reguliert werden und sich 
in verschiedenen Lebenszielen und -inhalten manifestieren (51). 

Die hier artikulierte Position gegenüber den staatlichen Institutionen erinnert 
an jene der Kommunitaristen und deren Fixierung auf überschaubare Formen 
der Vergesellschaftung in Kleingruppen bzw. der Familie. Aber ebenso wie 
die Strategien des Kommunitarismus und des Neoliberalismus in ihrer ver- 
kürzten Staatskritik übereinstimmen, indem sie ausschließlich in einer Anti- 
Haltung verharren und die Beschränkung der Staatsgewalt fordern, trifft dies 
auch für die Bertelsmann-Stiftung zu. 

Es ist erstaunlich wie weit sich Berger/Luckmann bei ihrer Analyse der Sinn- 
konstituierung des „modernen Menschen” schließlich von dessen konkreten 
lebensweltlichen Verhältnissen und damit von den materiellen Voraussetzun- 
gen menschlicher Identitätsbildung entfernen. Dabei hatten sie eingangs 
noch die Bedeutung des historisch je spezifischen Erfahrungshorizonts bei 
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der menschlichen Bewusstseinsbildung hervorgehoben. So stellen sie z.B. fest, 
dass der moderne Pluralismus oftmals recht unterschiedlich auf die Gesell- 
schaftsmitglieder wirkt und nicht bei allen zur Verunsicherungen führt, ja es 
gebe sogar regelrechte „Virtuosen des Pluralismus“ (45). Dieses zweifellos in- 
teressante Phänomen wird nun aber nicht etwa zum Anlass weiterer Untersu- 
chungen, schließlich könnte man in den Lebenswelten jener offenbar beson- 
ders resistenten Spezies nach den Gründen dafür forschen, dass sich diese un- 
ter den neuen Bedingungen wie Fische im Wasser fühlen, während andere er- 
trinken. So kamen empirische Untersuchungen schon in der Vergangenheit 
zu dem Ergebnis, dass es sich bei den Virtuosen des Pluralismus mit ihren 
„Patchwork-Identitäten“ und „Bastelbiographien“ (Keupp 1992: 176), um ein 
Phänomen der Mittelschichten handelt, während in den Unterschichten das 
Diktat der Notwendigkeiten und der Zwang der materiellen Verhältnisse 
kaum Spielraum für Stilisierungsexperimente lassen (Müller 1992: 375). Ber- 
ger/Luckmann hingegen sehen in der Ausnahme lediglich die Bestätigung der 
Regel und verweisen auf die Mehrzahl desorientierter Menschen in modernen 
Gesellschaften (45). 

Diese Realitätsferne schlägt sich schließlich ebenso in der Analyse zivilgesell- 
schaftlicher Strukturen nieder. Das von Berger/Luckmann propagierte Projekt 
intermediärer Institutionen, welche die lebensweltliche Artikulation individu- 
eller Bedürfnisse gewährleisten soll, wird konterkariert durch die besondere 
Rolle der Massenmedien als zentraler gesellschaftlicher Vermittlungsinstanz 
(57). Daraus folgt für die Autoren jedoch nicht die Notwendigkeit einer kriti- 
schen Analyse der gesellschaftlichen Funktionsweise von Massenmedien in 
modernen Gesellschaften. Vielmehr nehmen sie die herausragende gesell- 
schaftliche Definitionsmacht der Massenmedien zum Anlass, an die Verant- 
wortung der führenden Eliten zu appellieren, die Entwicklung intermediärer 
Institutionen einer pluralistischen „civil society“ zu fördern (71). Auf die Un- 
ternehmenselite der Medienunternehmen beziehen Berger/Luckmann zwei 
von insgesamt drei Konzepten der soziologischen Elitetheorie. Zum einen 
verwenden sie das Konzept der Funktionselite, demzufolge moderne Gesell- 
schaften in funktional differenzierte Subsysteme ausdifferenziert sind, die von 
den Experten in ihrem speziellen Fach geleitet werden. Darüber hinaus über- 
nehmen die Medienführer die Aufgabe der sogenannten Wertelite: 


„Im Begriff der Wertelite steckt die Vorstellung einer Krise der Werte. Weil der gesellschaftliche 
Zusammenhalt durch die Pluralität der Lebensstile und die Multiplizität der Lebenskreise als 
grundsätzlich gefährdet angesehen wird, braucht es eine davon unberührte Gruppe, die zumin- 
dest die ‚letzten Werte‘ des Großen und Ganzen verkörpert“ (Bude 2000: 10). 

Mit ihrer Orientierung an ausgewählten Führungspersönlichkeiten folgen die 
Soziologen Berger/Luckmann dem programmatischen Selbstverständnis der 
Bertelsmann-Stiftung, die davon ausgeht, dass jene „für die Stiftungsarbeit not- 
wendigen führungstechnischen Voraussetzungen zuallererst von Unterneh- 


138 Oliver Schöller 


merpersönlichkeiten erfüllt“ werden können (Bertelsmann-Stiftung 1997: 10). 
Auffällig ist, dass das dritte Konzept soziologischer Elitetheorie, das der 
Machtelite, keine Anwendung findet. Dadurch geht ein konflikttheoretischer 
Gesellschaftsbegriff von vornherein verloren. Macht- und Herrschaftsstruktu- 
ren, deren Analyse einmal im Zentrum soziologischer Studien gestanden ha- 
ben, verflüssigen sich im „modernen Pluralismus“ differenzierter Gesellschaf- 
ten, folgt man Berger/Luckmann, in einem Brei der Medienpartizipation ver- 
schiedenster „moralischer Unternehmer“ (75), die die Medien der Massen- 
kommunikation jeweils für ihre Zwecke einsetzen. Das Feld der Massen- 
kommunikation erscheint bei ihnen als Jahrmarkt der Eitelkeiten, auf dem 
die unterschiedlichsten Lebensstile miteinander wetteifern. Der Aspekt einer 
demokratischen Legitimation, wie sie für öffentliche Medienanstalten - bei al- 
len Einschränkungen - gelten, wird von Berger/Luckmann an keiner Stelle 
angesprochen. Es ist kaum anzunehmen, dass den Autoren soziale Statusun- 
terschiede und daraus resultierende Zugangsbeschränkungen unbekannt sind, 
vielmehr drängt sich der Eindruck auf, wenn sie auf die besondere Rolle ge- 
sellschaftlicher Eliten hinweisen, dass eine hierarchische Strukturierung gesell- 
schaftlicher Verhältnisse Berger/Luckmann zufolge mit einer pluralen Zivilge- 
sellschaft vereinbar sei, ja von ihnen unhinterfragt vorausgesetzt wird. Offen- 
kundig verbinden die Autoren mit dem Ausbau zivilgesellschaftlicher Struk- 
turen keine traditionellen Formen demokratischer Partizipation. Das strategi- 
sche Ziel des Projekts „Geistige Orientierung“ benennt hingegen Werner 
Weidenfeld, wenn er feststellt: 


„Die vordringliche Aufgabe wird sein, dem Gedanken zum Durchbruch zu verhelfen, daß soziale 
Kohäsion die grundlegende Quelle der wirtschaftlichen Entwicklung und der ökologischen Sen- 
sibilität darstellt. Die kulturellen Grundlagen der Gesellschaft verdienen unsere volle Aufmerk- 
samkeit als Basis für dauerhafte Entwicklung.“ (Weidenfeld 1997: 13) 

Es geht mithin um die Verhinderung von Anomie durch die Gewährleistung 
des symbolisch (sinnhaft) vermittelten Zusammenhalts pluraler Gesellschaften. 
Bezüglich gesellschaftlicher Konfliktlinien und dadurch gefährdeter sozialer 
Kohäsion kommt Franz-Xaver Kaufmann in seinem für die Bertelsmann-Stif- 
tung angefertigten Deutschlandbericht zu einer erstaunlich positiven Bilanz. 
Die in der Vergangenheit durch soziale Bewegung politisierten Konflikte im 
Umweltbereich und der Friedensinitiativen seien mittlerweile in routinierten 
und institutionalisierten Verfahrensweisen klein gearbeitet worden. Auf diese 
Weise sei eine „weitgehende Entdramatisierung und Konventionalisierung der 
Konflikte gelungen“ (Kaufmann 1997: 619). Einen potentiellen Konfliktherd 
hingegen vermutet Kaufmann im Wiederaufbrechen normativer Konflikte des 
älteren Typs. Die sich in den Debatten um den Standort Deutschland spie- 
gelnden Verteilungskämpfe bergen seiner Ansicht nach möglicherweise sozia- 
len Sprengstoff für zukünftige „Klassenkonflikte* (ebd.: 189). Allerdings 
schätzt Kaufmann die Bedingungen einer normativen Dethematisierung des 
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Klassenkonfliktes für die bundesrepublikanischen Verhältnisse als äußerst 
günstig ein (ebd.; 191). Für eine gesellschaftliche Institution wie die Bertels- 
mann-Stiftung, die ihre zentrale Aufgabe in der Schaffung sozialer Integration 
sieht, eröffnet sich damit offenbar ein wichtiges Arbeitsfeld. 


C. Fazit 


Wie lässt sich das Konzept der Bertelsmann-Stiftung abschließend charakteri- 
sieren? Dieter Plehwe und Bernhard Walpen haben jüngst am Beispiel der 
Mont Pelerin Society eindrucksvoll aufgezeigt, wie marktradikale Think 
Tanks über den Zeitraum der letzten fünfzig Jahre zur Hegemoniegewinnung 
und -erhaltung neoliberaler Gesellschaftskonzepte beigetragen haben (Pleh- 
we/Walpen 1999). Von diesen neoliberalen Denkfabriken, die sich, bei allen 
internen Differenzen, als ‚closed shops‘ verstehen, unterscheidet sich die Ber- 
telsmann-Stiftung durch ihren nach allen gesellschaftlichen Seiten hin offe- 
nen Charakter. Indem sie versucht, verschiedene soziale Gruppen in ihre Re- 
formstrategien einzubinden, verfolgt sie eine spezifische, neokorporatistische 
Strategie. Anders als noch in den 80er Jahren, als die Bertelsmann-Stiftung 
einen eher konfrontativen Kurs etwa gegenüber den Gewerkschaften einge- 
schlagen hatte!°, zielt das neue Konzept auf ein weite Teile des gesellschaftli- 
chen Spektrums integrierendes hegemoniales Projekt. Die strategische Orien- 
tierung der Bertelsmann-Stiftung mit ihrer einseitigen Ausrichtung an unter- 
nehmerischer Wettbewerbsfähigkeit kann als eine Art „Wettbewerbskorpora- 
tismus“ (Rhodes 1998) bezeichnet werden, dem es gelingt, verschiedene ge- 
sellschaftliche Interessengruppen von dem Primat der ökonomischen Kon- 
kurrenz zu überzeugen. Insofern zeigen sich neben den formalen Unterschie- 
den zwischen dem Neokorporatismus der Bertelsmann-Stiftung und den neo- 
liberalen Konzepten marktkonformer Think Tanks auf der inhaltlichen Ebene 
deutliche Parallelen. 

Begreift man das Projekt des Neoliberalismus als den Versuch einer weitge- 
henden Ökonomisierung des Politischen, dann entspricht die Unternehmens- 
Stiftung Bertelsmann sowohl in organisatorischer Hinsicht, wie auch in ihrem 
gesellschaftspolitischen Selbstverständnis den neoliberalen Think Tanks. In- 
dem sie zum einen die Handlungsunfähigkeit des politischen Systems postu- 
liert und den sozialen Innovationsprozess führenden Wirtschaftseliten über- 
lassen möchte, während die „Bürger“ in eingehegten zivilgesellschaftlichen 
Instanzen mit Sinn versorgt und befriedet werden, vermittelt die Bertelsmann- 


10 In seinem Beitrag Erfolg durch Partnerschaft (1986) wandte sich Reinhard Mohn noch ge- 
gen jede Art betrieblicher Mitbestimmung. Demgegenüber begreift er das deutsche Mitbe- 
stimmungsmodell in seinem neuen Buch als innovatives Instrument zum Zwecke sozialer 
Integration unter dem Gesichtspunkt einer harmonischen Unternehmensentwicklung (vgl. 
Mohn 2000). 
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Stiftung über das Projekt „Geistige Orientierung“ ein einseitig wirtschaftskon- 
formes Gesellschaftskonzept, in dem demokratische Verhältnisse allenfalls als 
über den Markt hergestellte Begegnungen gedacht werden. Kritikwürdig 
scheint mir neben der inhaltlichen Ausrichtung der Stiftung die spezifische 
Verzahnung von ökonomischer, organisationeller und politischer Macht zu 
sein. In Anbetracht dessen, dass die Stiftung von dem Mitinhaber des Ber- 
telsmann Konzerns geleitet wird und 70% der Kapitalanteile eines der welt- 
weit größten Medienkonzerns mit staatlicher Hilfe am Fiskus vorbei schleust, 
um auf diese Weise die Unternehmenskontinuität zu gewährleisten, beein- 
druckt die Kaltschnäuzigkeit mit der es einer solchen Institution heute mög- 
lich ist, sich als „unabhängig“ sowohl von staatlicher Subventionierung wie 
auch von Unternehmensinteressen zu bezeichnen (vgl. Bertelsmann-Stiftung 
1997: 18). Dass dies überhaupt möglich ist, erklärt sich wohl nur vor dem 
Hintergrund der heute vorherrschenden neoliberalen Hegemonie. Diese um- 
fasst mit der Kapitulation von PolitikerInnen vor der Ideologie des Marktes 
und der Entpolitisierung der BürgerInnen zwei Entwicklungen, die eine zu- 
künftige demokratische Gesellschaftsentwicklung gefährden. 

Welche konkrete Utopie könnte demgegenüber all jene zusammenführen, die 
in Anbetracht der am Beispiel der Massenmedien beschriebenen gesellschaft- 
lichen Machtkonzentrationen und den daraus folgenden Gefahren für demo- 
kratisch verfasste Gesellschaften nicht von der Absolutheit des Marktes über- 
zeugt sind? Vielleicht findet sich ein Konsens, auf dem ein Projekt sich grün- 
den muss, das dem Neoliberalismus begegnen will, in dem gemeinsamen In- 
teresse an der Kunst, sich nicht dermaßen regieren zu lassen. Foucault (1992) 
hatte so sein Verständnis von Kritik umschrieben. Wenn der konservative So- 
ziologe Vilfredo Pareto zum „Verfall der Eliten“ feststellte, dass diese in dem 
Moment verloren sind, wo sie nicht mehr an sich glauben, so gilt umgekehrt 
für die VertreterlInnen eines demokratischen Gesellschaftsprojekts, Vorausset- 
zung für eine erfolgversprechende Gegenstrategie ist die Überzeugung von 
der Notwendigkeit einer demokratisch motivierten Herrschaftskritik. 

Am Beispiel des Bertelsmann Konzerns wird deutlich, dass ein solches Pro- 
jekt nur noch im Sinne eines groß angelegten intellektuellen Verbunds denk- 
bar ist, der zudem international orientiert sein muss. Eine solche Strategie der 
organisierten Mobilisierung von Intellektuellen auf der Grundlage moderner 
Kommunikationsmittel und mit dem Ziel einer „Internationale der Intellek- 
tuellen“ verfolgt seit langem Pierre Bourdieu. Für einen Zusammenschluss 
von Intellektuellen mit dem Ziel einer kritischen Analyse gesellschaftlicher 
Machtstrukturen böten sich hier institutionelle Anknüpfungspunkte. Die ver- 
tiefte Untersuchung der Massenmedien könnte ein lohnendes Projekt darstel- 
len, um der „List der imperialistischen Vernunft“ (Bourdieu/Wacquant 1998) 
zu begegnen. 
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